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Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2023.Zaostrené na: po burke smerom k stabilite (?)
ABSTRAKT

Tim Ekonomického ustavu SAV pripravuje kazdorocné hodnotenia hospodarskeho vyvoja Slovenskej
republiky od jej vzniku. Aktualne vydanie zacina Stvrtu desiatku tychto analyz, pricom kazda z nich sleduje
premeny slovenskej ekonomiky v réznych situaciach. Po zmesi Sokov z predchadzajucich rokov (2020 - 2022)
boli faktory ovplyviiujice hospodarsky vyvoj v roku 2023 menej dramatické, ¢o pripominalo urcitd stabilizaciu.
Tato stabilizacia je vSak relativna, neistd a krehkd - ako vyjadruje podnadpis knihy. DlhodobejSim
problémom, ktory pretrval, je uviaznutie ekonomiky v stave pripominajucom pascu stredného prijmu, co
znamena absenciu vyrazného pokroku v dobiehani Urovne vyspelych ekonomik. Tento problém sa stal
vyrazne medialne a spolo€ensky diskutovanym v uplynulom roku, aj ked bol rozpoznany uz pred dekadou.
Publikacia si vSima rad problémov vo vnutornej stabilite ekonomiky, jej socialno-ekonomickom vyvoji
a vonkajSich ekonomickych vztahoch. Aktualne vydanie je rozSirené o doplnkovlu kapitolu, ktora sa
zameriava na Specificky problém formovania [udského kapitalu.

KLUCOVE SLOVA: ekonomicky rast; makroekonomické ukazovatele; trh prace; inflacia; verejné vydavky; zahrani¢ny obchod;
priame zahranicné investicie; dobiehanie; menova politika
JEL KLASIFIKACIA: EQO, FOO, G20, H10

Economic Development of Slovakia in 2023.Focusing on: After the Storm Towards Stability (?)
ABSTRACT

The team of the Institute of Economics of the Slovak Academy of Sciences prepares annual assessments of the
economic development of the Slovak Republic since its establishment. The current edition begins the fourth
decade of these analyses, each of which traces the transformations of the Slovak economy in different
situations. After a mixture of shocks in previous years (2020 - 2022), the factors affecting economic development
in 2023 were less dramatic, resembling some stabilisation. However, this stabilisation is relative, uncertain and
fragile - as the subtitle of the book expresses. The longer-term problem that has persisted is the economy's
entrapment in a state resembling a middle-income trap, which implies the absence of significant progress in
catching up to the level of advanced economies. This problem has become the subject of considerable media
and public debate in the past year, even though it was recognised a decade ago. The publication noted a number
of problems in the internal stability of the economy, its socio-economic development and external economic
relations. The current edition has been expanded to include an additional chapter that focuses on the specific
problem of human capital formation.
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UvoD

Tim Ekonomického ustavu SAV pripravuje od vzniku SR kaZdoro¢né hodnotenia jej
hospodarskeho vyvoja. Aktualne vydanie tak zacina Stvrtd desiatku tychto analyz. Kazda
z nich si v§ima premeny slovenskej ekonomiky v roznych situaciach. Hodnoti zmeny eko-
nomiky v prisluSnom roku, ale zasadzuje ich aj do SirSieho ¢asového ramca.

Po zmesi Sokov, ktoré zasiahli ekonomiku v obdobi predchadzajtcich rokov (2020 -
2022), boli faktory ovplyviiujice hospodarsky vyvoj v ostatnom obdobi menej drama-
tické. Situacia v roku 2023 pripominala urcitu stabilizaciu po burke v predchadzajucom
obdobi. Ide vSak zatial iba o relativnu, neistu a krehku stabilizaciu - ako to vyjadruje pod-
nadpis knihy. Obrazne povedané, nie je eSte isté, ¢i je to skor vyjasnenie po burke alebo
skoér oko hurikanu (s rizikom neskorsieho pokracovania).

Vo vire turbulencii predchadzajucich rokov pretrval dlhodobejsi problém strategic-
kého vyznamu: uviaznutie ekonomiky v stave pripominajucom pascu stredného prijmu.
UZ priblizne desatrocie trva absencia vyraznejSieho pokroku v dobiehani irovne vyspe-
lych ekonomik. Tejto agende sa zacala v uplynulom roku - a teda so zna¢nym oneskore-
nim - venovat vyrazna medialna a spolocenska pozornost. Pritom nejde iba o aktudlny
jav a na strankach ,Hospodarskeho vyvoja Slovenska“ bol rozpoznany uZ v jeho zarodku
pred dekadou. DIhodobé uviaznutie v takomto druhu pasce je prejavom zlyhania v napl-
nani strategického ciel'a ekonomiky.

V kontexte relativnej stabilizacie a aj nedostatocného dobiehania si publikacia vs§ima
rad problémov vo vnutornej stabilite ekonomiky, vjej socidlno-ekonomickom vyvoji
alebo vonkajsich ekonomickych vztahoch. Od predchadzajiceho vydania bola publikacia
rozSirena o doplnkovu ,bonusovu“ kapitolu, ktora je zamerana na vybrany Specificky
problém, neoSetreny v ostatnych, pravidelnych kapitolach. V tomto vydani ide o problém
formovania I'udského kapitalu.

UZ tradi¢ne postupuje linia analyz v tejto publikacii od vstupného sihrnného pohl'adu,
cez sériu detailnejsich pohl'adov na Ciastkové problémy az k vyhl'adu d'alSieho vyvoja.



1. CELKOVY POHLAD NA VYVO] HOSPODARSTVA

Vstupna kapitola prinasa koncentrovany pohl'ad na niekol'’ko pozoruhodnych tenden-
cii, bez zachadzania do detailov (detailnejsie pohl'ady ponukaju d’alSie kapitoly). Najvac-
Sia pozornost je tu venovana problémom ekonomického rastu a dobiehania ekonomicke;j
urovne vyspelejsich ekonomik. Rast a dobiehanie uz dlhSiu dobu nedosahuju dostatocné
parametre a stali sa slabou strankou ekonomiky (pritom boli v minulosti prave jej silnou
strankou). Okrem toho sa kapitola venuje aj napatiu na trhu prace a s tym suvisiacou
zmenou v prijmoch, alebo kyvadlovému efektu v niektorych makroekonomickych pre-
mennych (spatnému pohybu po mimoriadnom vychyleni v predchadzajicom obdobi).
Ukazuje, ako sa po otrasoch v predchadzajucich rokoch vyvoj hospodarstva nasmeroval
spat’ k svojmu ,,obvyklému koridoru“.

Hospodarsky rast - pomerne slaby a pritom najsilnejsi v regione

Pomerne slaby rast ekonomiky SR v roku 2023 (graf 1.1) bol zaroven s predstihom naj-
silnej$i v krajinach V4. Kvéli stavu blizkemu stagnéacii v krajinach V4 (ale aj EU27) je aj
nevyrazny rast v SR atraktivne posobiacim vysledkom. Nezvycajna je skladba prirastku:
Pri poklese domaceho dopytu ho potiahol ¢isty export (export vyrobkov a sluzieb minus
import graf 1.2b). Ale ,potiahnutie” ekonomiky ¢istym exportom v tomto pripade trochu
paradoxne neznamena posilnenie exportu - ten klesol. ZlepSeny vysledok je dany hlbo-
kym poklesom importu.! Razantny pokles importu tak zohral netradi¢nd rolu tahuna
HDP, cez lepsi vysledok Cistého exportu. To preukazuje, Ze rast ekonomiky v roku 2023
mal pomerne slaby fundament; ten by sa mohol posilnit' v priebehu roka 2024 - o tom
viac v kapitole venovanej vyhl'adu.

Pri miernom rozsireni pozornosti na post-pandemické roky 2021 - 2023 uz vysledok
ekonomiky SR nijak nevynika.

Vo vyvoji niektorych makroekonomickych agregatov sa prejavil kyvadlovy efekt: po
silnom vychyleni v predchadzajicom obdobi priSiel v roku 2023 vyrazny protismerny po-
hyb. Dobre pozorovatel'ny je tento jav v pripade konec¢nej spotreby domacnosti. T4 presla
obdobim vyrazného rastu, ktory este akceleroval v roku 2022. Vyrazny rast spotreby bol
dany priaznivym vyvojom pracovnych prijmov domacnosti (venujeme sa mu d’alej), ale aj
StedrejSou (na dlhodobé pomery SR) hospodarskou a socialnou politikou voci sektoru do-
macnosti. Verejné politiky boli vyrazne zamerané na podporu prijmov domacnosti. V SR
tak ako v jedinej krajine V4 rastol v ostatnom desatroci podiel spotreby domacnosti na
HDP (v ostatnych krajinach klesal, graf 1.2a). Rast spotreby bol taky odolny, Ze sa nespo-
malil ani pri nastupe infla¢nej viny v obdobi 2021 - 2022 (naopak, realny rast spotreby
eSte akceleroval do mimoriadne vysokych hodnot - tomuto necakanému javu sme sa
venovali v minuloro¢nom vydanti tejto série publikacif). Inflacny Sok zmenil spravanie

1 Tu len struc¢ne konstatujeme trendy v exporte a importe, podrobnejSie informacie su v kapitole venovanej zahranic-
nému obchodu.



domacnosti aZ s oneskorenim. V roku 2023 doSlo k spatnému pohybu: po mimoriadnom
vychyleniv roku 2022 smerom nahor sa dynamika spotreby vychylila vyrazne nadol. Spo-
treba realne poklesla a s lou aj podiel spotreby na HDP. Anomaliou sa nezda byt pokles
spotreby v roku 2023, skor jej silny rast predtym.

Graf 1.1
Zmeny realneho HDP
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Prameri: Eurostat; vlastné vypocty.

Podobny pripad prudkych vykyvov je pritomny v udajoch o Cistom exporte (graf 1.2b).
V tomto pripade vSak nejde o Specificky jav v SR, vel'mi podobny priebeh bol zazname-
nany v celej V4. Na tychto vykyvoch mozno demonstrovat vplyv cenovych Sokov na vy-
kyvy makroekonomickych agregatov. Vyznamnu rolu tu totiZ zohralo vel'mi vyrazné zdra-
Zenie importovanych komodit v roku 2022 (importy do SR zdrazeli priblizne o 19 %). To
prispelo kvyraznému zhorSeniu bilancie medzi exportom aimportom. A zmiernenie
tohto inflacného Soku v roku 2023 (ked’ importy zdraZeli uz,iba“ o cca 4 %) pomohli spat-
nému vykyvu bilancie export a importu.2

Pri podobnych ,kyvadlovych” vykyvoch bol v ich pozadi mimoriadny spustaci faktor
eSte pred rokom 2023 (mimoriadnu rolu medzi nimi mal nastup inflacného Soku), v roku
2023 uZide skor o pozorovanie spatného vykyvu po tom, ako sa sila spustaca obmedzila.

2 Pre Uplnost: aj realne pohyby exportu a importu v tom zohrali rolu, nielen pohyby cenové (pozri kapitolu venovanu
zahrani¢nému obchodu). Slaby zahrani¢ny dopyt aj domaci dopyt oslabili export, resp. import. Hodnotenie vyvoja
exportuy, importu a ich bilancie sa v tomto pripade vyrazne liSi podl'a pouzitia beznych alebo stalych cien. Je to ukazka
toho, ako vlna inflacie a naslednej dezinflacie nielen destabilizuje a zneprehl'adiiuje vyvoj makroekonomickych agrega-
tov, ale aj komplikuje interpretaciu vyvojovych tendencii.



Graf 1.2
Priklady spatného vykyvu v roku 2023: ako zrkadlo deja v skorsom roku

a) Podiel spotreby domacnosti na HDP b) Cisty export v pomere k HDP
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Pozndmka: Vyjadrené z udajov v beznych cenach.
Prameri: Eurostat; vlastné vypocty.

Redlna konvergencia stdle bez vyraznejsieho tahu

Problém spomalenia dobiehania je pritomny viac ako desatrocie, ide uz o dlhodoby
problém. Na skor$ie priznaky upozortiovali napr. Zuk akol. (2018) alebo analytické
spravy EK (2019) a OECD (2022). Spolo¢né majt, Ze poukazovali na vyprchanie hybne;j
sily dovtedajsieho rastového modelu, zaloZeného na preberani technolégii, masivnych
zahrani¢nych investiciach, zapojenia sa do globalnych produkénych retazcov a vyuzivani
nizkych nakladov prace.

Dobiehanie je tu prezentované cez ukazovatele HDP na obyvatel'a (v eurach aj v Stan-
darde kupnej sily), aj cez ukazovatel produkénej medzery (vysvetlenie d'alej).

Relativna pozicia SR pri porovnavani ekonomickej irovne v roku 2023 nebola vyrazne
odlisSna od stavu v obdobi 2010 - 2013. PresnejSie, pri vyjadreni v beZnych eurach je za-
znamenany maly narast. Pri vyjadreni v Standarde (parite) kipnej sily dokonca pokles. Ani
s prihliadnutim na moZné nedokonalosti vykazovania parity3 kapnej sily nemozno takyto
vyvoj povazovat za uspokojivy. Ekonomika zlyhava v napliiani svojho prirodzeného stra-
tegického ciel'a pribliZit' sa k vykonnosti vyspelych eur6pskych ekonomik.

Do grafov 1.3a,b st vloZené aj tidaje Portugalska, krajiny s najniZs$imi hodnotami eko-
nomickej irovne v skupine vyspelych eurépskych ekonomik byvalej EU15. Slovensko ne-
dosiahlo ani uroven tohto najmenej vykonného ¢lena skupiny vyspelych eurépskych eko-
nomik EU15. Presnejsie, nakratko ttito iroveii dobehlo (v $tandarde kiipnej sily, v rokoch
2011 - 2015), ale rozdiel sa potom znovu obnovil.

3V priebehu rokov 2022 a 2023 sa objavilo viacero analyz poZadujticich korekciu tidajov o parite (Dujava - Zidel, 2023
alebo Hlavac, 2023). Preukazovali, Ze pouzitie nepresnych tidajov podhodnocuje idaje v parite od roku 2016. Ich expe-
rimentalne korekcie vSak neprinasaju zasadny zvrat do hodnotenia vyvojovej tendencie: tempo priblizovania sa
k trovni vyspelych ekonomik je aj tak prislabé.



Graf 1.3a

Obraz zlyhavania v procese dobiehania $Spicky: HDP na obyvatel'a
(pomer voci EU27, Groven EU27 = 100, pocitané z idajov v eurach)
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.
Graf 1.3b
Obraz zlyhavania v procese dobiehania Spic¢ky II: HDP na obyvatel'a
(pomer voci EU27, troven EU27 = 100, z idajov v Standarde kupnej sily)
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

V ramci struktiry pouzitia HDP je vyraznejSie dobiehanie tirovne spotreby domacnosti
ako dobiehanie drovne tvorby hrubého fixného kapitalu (vSetko v prepocte na obyva-
tel'a). To suvisi s reStrukturalizaciou prijmov v prospech sektora domacnosti (cez vysSiu
vzacnost pracovnej sily aj cez podporu prijmov a spotreby domacnosti zo strany hospo-
darskej a socialnej politiky - prezentované d’alej).



Graf 14

Konvergencia zloZiek dopytu: Spotreba (na obyvatel'a) konverguje vyraznejsie ako tvorba
fixného kapitalu (na obyvatel'a)

(pomer voéi Grovniam tychto veli¢in v EU27; troveii v EU27 = 1)
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Pozndmky:

1) Konecna spotreba domacnosti (prepocitana na obyvatel'a) v SR / Kone¢na spotreba domacnosti (prepocitana na oby-
vatel'a) v EU27. Pocitané z idajov v Standarde kdpne;j sily. PreruSovanou ¢iarou je naznacena linia trendu.
2) Tvorba hrubého fixného kapitalu v SR / Tvorba hrubého fixného kapitalu v EU27.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Produkcénd medzera uzavreta spolovice

Uzatvaranie produktivitnej medzery# sa dostalo iba (takmer presne) do polovice. Vel
kost’ produktivitnej medzery, ktora bola po vzniku SR (a teda po zaciatku ekonomicke;j
transformacie), sa do roku 2022 obmedzila len na polovicu. A podstatna cast tohto uzat-
varania medzery prebehlo eSte do roku 2008.

Medziodvetvové rozdiely v dobiehani irovne produktivity sd vyrazné (grafy 1.5 a 1.6).
Odvetvie pédohospodarstva je (moZno prekvapujico) odvetvim, ktoré ma v SR vyssiu
tiroveni produktivity prace ako podohospodarstvo v priemere za EU27. Takato zdanliva
anomalia méze byt vysledkom malo diverzifikovaného pédohospodarstva (orientacia na
maly pocet komodit rastlinnej vyroby, pestovany na vel'kych plochach). Pomerne mono-
kultirne podohospodarstvo tazi z mozZnosti orientovat sa na malo typov komodit pesto-
vanych masivne, s vyuzitim mechanizacie a automatizacie. Mimoriadna produktivita je
v tomto pripade kontroverzny vysledok, je prejavom chybajticej diverzity.

Odvetvia s priaznivou relativnou poziciou vo vnutri ekonomiky (pozicia vpravo na ho-
rizontalnej osi v grafe 1.6) majti nepriaznivi relativnu poziciu v dobiehani tirovni EU27
(priemyselna vyroba, finan¢né a poistovacie sluzby alebo informa¢né a komunikacné

4 Produktivitna medzera je rozdiel medzi produktivitou prace v SR a vo vyspelych ekonomikach. Produktivitu prace tu
vyjadrujeme ako hrubt pridant hodnotu prepocitani na pracovnika.
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sluzby). Priemyselna vyroba, ktorej produktivita je obzvlast sledovana kvdéli konkuren-

cieschopnosti, ma vyrazne nepriaznivi poziciu v medzinarodnom porovnani.

Graf 1.5

Dobiehanie tirovne EU27 v tirovni produktivity prace
(vo vybranych odvetviach ekonomiky SR)
(pomer; uroven v prisluSnom odvetvi v EU27 = 1)
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Informacné a
komunikacné sluzby

Graf 1.6
Kombinacie relativnej produktivity: pozicia vnutri ekonomiky a v medzinarodnom
pohlade
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.
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V pozadi spomalenia procesu dobiehania je cely rad faktorov. Graf 1.7 prinasa sondu
do nich. Je to ukazka faktorov roznej povahy. Preukazuju, Ze:

e Vybavenost pracovnikov fixnym kapitalom (ta je vSeobecne znamym faktorom zmien
produktivity prace, pocitana je tu ako stav fixnych aktiv prepocitany na pracovnika) ne-
dobieha urovne vyspelych ekonomik. Plati to tak voci skupine s najvysSim kapitalovym
vybavenim (skupina oznacena top3 = Dansko, Finsko a Rakusko), vo¢i Nemecku, ako aj
voci Portugalsku (to je ekonomika s najniZSou droviiou kapitalového vybavenia prace
medzi vyspelymi ekonomikami byvalej EU15). Znaky dobiehania ich tirovne kapitalového
vybavenia prace boli pritomné pribliZzne do globalnej recesie 2009; nasledne tento proces
stagnoval, dokonca sa zvratil (graf 1.7a).

e Struktdra akumulacie fixného kapitalu nie je priazniva pre dynamiku produktivity.
V SR bol Struktare prirastku fixnych aktiv v obdobi ostatnej dekddy mimoriadne vysoky
podiel budov na byvanie a mimoriadne nizky podiel aktiv intelektudlneho vlastnictva
(graf 1.7b). Mozno predpokladat, Ze budovy na byvanie maju slaby vztah k produktivite
prace, aktiva intelektualneho vlastnictva by mali mat’ silny podporny vplyv na produkti-
vitu. Slaba akumulacia aktiv intelektudlneho vlastnictva je v stlade s neuspokojivym po-
sunom vo formovani faktorov konkurencieschopnosti, prezentovanym v kapitole 4.

e Prijmy v ekonomike sa restrukturalizovali v prospech sektora domacnosti a v ne-
prospech sektora podnikov. Je to odliSna tendencia ako v ostatnych krajinach V4. Medzi
pri¢inami tejto tendencie je narast vzacnosti pracovnej sily (a tym posilnenie objemu
miezd v ekonomike, pozri inde v tejto kapitole), ale aj hospodarska a socialna politika pod-
porujuca rast celkovych disponibilnych prijmov sektora domacnosti (Stedrejsie socialne
programy, kompenzacie prijmov domacnosti pri Sokoch a pod.) a zvySovanie miezd vo
verejnom sektore. Takato reStrukturalizacia relativne znevyhodnuje podnikovy sektor,
tym aj tvorbu kapitalu v sektore podnikov a mozZnosti zvySovania produktivity prace.

o Kvalita regula¢ného ramca ekonomiky mala tendenciu k zhorSovaniu (graf 1.7d). Tu
ide o alternativny pohl'ad na moznosti rastu produktivity- cez kvalitu inStitucionalneho
ramca.

K predchadzajucemu kritickému pohl'adu na produktivitu prace treba dodat, Ze po-
hl'ad na dynamiku produktivity by bol trochu odli$ny, keby bola vyjadrena ako tzv. hodi-
nova produktivita (prepocitana nie na osobu, ale na odpracovanu hodinu). Pri prepocte
na hodiny je tempo zmien produktivity priaznivejSie (v tabul'ke 1.1). Vysvetlenim je od-
liSny vyvoj poCtu pracujucich oséb (ten rastol) a objemu odpracovanych hodin (ten skér
stagnoval). Rastuci pocet pracujucich osob pri stagnacii celkového objemu odpracova-
nych hodin nevyhnutne znamena pokles priemerného poctu hodin odpracovanych jed-
nym pracujicim.>

5 Kym v roku 1995 odpracoval pracovnik v priemere 1853 hodin za rok, v roku 2022 to bolo uz len 1622. Pre ilustraciu,
tento ubytok o 231 hodin zodpoveda 1,5 mesiacu. Tento pokles poctu hodin je kontinudlny a dlhodoby, nie je to len
vysledok obmedzovania pracovnej doby v reakcii na pandémiu (2020). Ale pandémia tento proces podporila.
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Graf 1.7
Prierez roznymi faktormi v pozadi nedostatocného uzatvarania tzv. produkénej medzery
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Pozndmky:

- V grafe 1.7a st pomery drovne kapitalovej vybavenosti prace v SR k vybranym zoskupeniam alebo krajinam. Top
3 je priemerna tiroveti troch ekonomik s najvy$$ou hodnotou kapitalovej vybavenosti prace v EU (Dansko, Finsko a Ra-
kusko). Kapitalova vybavenost prace je tu vyjadrena ako hodnota fixnych aktiv (brutto) prepocitana na jedného pracu-
juceho.

- V grafe 1.7b su podiely dvoch zasadne odlisnych, vybranych typov aktiv (budovy na byvanie a aktiva intelektual-
neho vlastnictva) na celkovom prirastku fixnych aktiv. Obdobie 2012 - 2022. Aktiva intelektualneho vlastnictva pozos-
tavaju z databaz, softvérov, vysledkov vyskumu a vyvoja a podobnych nehmotnych aktiv.

-V grafe 1.7c st zobrazené pomery hrubého disponibilného déchodku (HDD) v sektore podnikov k HDD v sektore
domacnosti. (HDD je objem vSetkych typov prijmov, uz po prerozdeleni.)

-V grafe 1.7d je prezentovany Index kvality regulacie - jedna zo zloZiek World Governance Index. Vypoveda o kvalite
verejnych politik, o kvalite regulacného rdmca ekonomiky.

Prameri: vlastné vypocty na zaklade tidajov Eurostatu a Svetovej banky.

Pomerne vysoké pocty odpracovanych hodin jednym pracovnikom kompenzuju nizku
hodinovu produktivitu v menej vyspelych ekonomikach®. Postupne aj v krajinach V4 do-
chadza k zniZovaniu poctu hodin odpracovanych jednym pracovnikom a tak je dynamika

6 Tak napriklad v Dansku alebo v Nemecku pocet hodin odpracovanych v priemere jednym pracovnikom nedosahoval
vroku 2022 ani 1400 za rok. V krajinach strednej a vychodnej Eurépy (ktoré st ¢lenmi EU), pripadne napr. na Malte
alebo v Grécku dosahoval 1600 - 2000. (Prameri: Eurostat.)
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pracovnych vstupov vyrazne diferencovana podl'a sposobu ich merania (graf 1.8). Kym
pocty pracujucich rastli, pocty hodin odpracovanych jednym pracovnikom klesali. Z toho
rezultoval pomerne slabsi rast objemu pracovnych vstupov v podobe hodin ako v podobe
pracujucich osdb. V SR je tento rozdiel obzvlast vyrazny: pomerne vysoké tempo rastu
poctu pracujucich oséb kontrastovalo s vel'mi slabym rastom objemu odpracovanych
hodin.

Tabulka 1.1

Porovnanie dynamiky produktivity v dlhodobom pohl'ade: pri prepocte na hodiny
je vysledok priaznivejsi (vSetky zmeny v %)

Obdobie Obdobie
1995 - 2022 2012 - 2022
Zmena produktivity prace pocitanej na pracujice osoby 121,7 11,3
Zmena produktivity prace pocitanej na odpracované hodiny 153,3 22,8
Zmena poctu pracujtcich os6b 15,2 9,9
Zmena poctu hodin odpracovanych jednym pracujicim -12,5 -9,3
Zmena celkového objemu odpracovanych hodin 0,8 -0,3

Prameri: vlastné vypocty na zaklade udajov Eurostatu.

Graf 1.8

Pracovné vstupy do ekonomik V4 v dlhodobom pohl'ade
(celkové zmeny za obdobie 1995 - 2022, v %)
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Prameri: vlastné vypocty na zaklade idajov Eurostatu.
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Aj ked’ sa zoberu do uvahy priaznivejSie tempa rastu produktivity pocitané na hodinu,
nemeni sa podstata problému: Produktivita prace pri oboch sp6soboch merania dosahuje
iba okolo 60 % tirovne EU27 (hodinova produktivita ma sice silnej$i rast, ale to isté plati
aj pre ostatné ekonomiky, s ktorymi sa SR porovnava).

Vzdcna pracovna sila meni Struktiru prijmov

Na trhu prace sa uz dlhsiu dobu (pribliZne po roku 2014) prejavuje nesulad medzi ras-
tiucim dopytom po pracovne;j sile a jej klesajucou ponukou. (V grafe 1.9 je vyvoj dopytu po
pracovnych silach reprezentovany - hoci nedokonale - zmenami v zamestnanosti a po-
nuka pracovnych sil je reprezentovana poCtom 0sob v produktivnom veku). V priebehu
pandemickej recesie sa tato tendencia kratkodobo prerusila. Nasledne sa vSak obnovila.
Aj pri pomerne slabsom raste ekonomiky a oslabenom raste zamestnanosti v roku 2023
nadalej pretrvavalo napatie na trhu prace, kedZe pokracoval pokles poctu obyvatel'ov
v produktivnom veku. Oslabenie rastu zamestnanosti v roku 2023 tak zdsadne nezmenilo
dlhodobejsi problém nedostatkovosti vhodnej a vyuzitel'nej pracovnej sily (ale s vyraz-
nou regionalnou diferenciaciou).

Graf 19

Zmeny ponuky a dopytu na trhu prace
(medziro¢né rozdiely poctu pracujicich a os6b v produktivnom veku, v tis.)
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.
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Roky trvajice napatie na trhu prace tlacilo na zmenu Struktdry prijmov a vytvaralo
model mzdami tahaného rastu (wage-led growth). Vzacnost pracovnej sily totiZ umoznila
rychlejsi rast miezd (v terminolégii ndrodnych uctov ide o rast odmien zamestnancov)
v porovnani s rastom ziskov (Cistych prevadzkovych prebytkov?).

Pomer ziskov a miezd sa v SR vychylil jedine¢nym sp6sobom (pri porovnani v rdmci
skupiny V4, v grafe 1.10). V dekadde 2012 - 2022 pripadalo na jedno euro dodato¢nych
miezd iba 0,24 eur dodato¢nych ziskov, €o je suverénne najnizSia hodnota v tomto zosku-
peni ekonomik. Slovensko sa tak presunulo z jednej krajnej pozicie do opacnej: v obdobi
do roku 2012 bola v SR tvorba prijmov najviac vychylena v prospech ziskov, neskoér opat’
najviac vychylena - ale uz v prospech miezd. Podnikovy sektor v SR tak bol vystaveny
vytlacaniu ziskov mzdami (tento jav bol v SR explicitnejSie vyjadreny ako v ostatnych
ekonomikach V4). Vytlacanie ziskov mzdami vsak nenadobudlo taky rozmer, aby vazne
ohrozilo rentabilitu produkcie (schopnost tvorit zisk). Ukazovatel rentability produkcie
sice v SR klesal (graf 1.11), ale do roku 2022 sa nedostal na drovne, ktoré by boli zjavne
nepriaznivejsSie ako v susednych ekonomikach. Tendencia si vSak zasluhuje pozornost.
A vytvara vyzvy pre podnikovy sektor, aby udrzal rast produktivity adekvatny rastu na-
kladov prace.

Graf 1.10
Pomerové ukazovatele formovania prijmov
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

7 Vyuzité st tu ukazovatele narodnych uctov v zaujme dobrej medzinarodnej porovnatel'nosti veli¢in. Odmeny zamest-
nancov st mzdy a platy plus socialne prispevky platené zamestnavatelom (teda spolu ide o naklady prace). Cisty pre-
vadzkovy prebytok je parameter blizky ukazovatelu hospodarskeho vysledku. So zjednodusenim tieto parametre
mozno vyuZzit na prezentaciu pomeru ziskov a miezd.
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Graf 1.11
Rentabilita produkcie: Cisty prevadzkovy prebytok/Produkcia (v %)
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Prameri: vlastné vypocty podl'a udajov Eurostatu.

Celkovd makrostabilita - zaciatok dezinfldcie, predpriprava fiskdlnej
konsolidacie

V rokoch 2022 aj 2023 to bol prudky vzostup cenovej hladiny, ktory hral rolu hlavného
destabilizatora ekonomiky. Postupne sa vSak pozornost preorientovala na verejné finan-
cie. Miera inflacia preSla do fazy kontinualneho poklesu, pritom potreba konsolidacie
verejnych financii naberala na naliehavosti aj pozornosti.

Graf 1.12
Vyvoj zakladnych parametrov vykonu a makroekonomickej stability
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Pozndmky: Miera nezamestnanosti podl'a vyberového zistovania pracovnych sil.
Cisty export (export minus import vyrobkov a sluzieb / HDP) pocitany z idajov v beznych cenach.

Prameri: Eurostat; Statisticky trad SR a vlastné vypoéty podla tychto tidajov.
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V grafe 1.12 su zachytené zmeny v hlavnych ukazovatel'och stability a vidno v nom
zmeny v dvoch obdobiach vyraznej destalibilizacie: jedna nastala v désledku globalnej re-
cesie 2009, druha v dosledku pandemickej krizy 2020. ZhorsSenie stavu stability pri tychto
udalostiach (resp. kratko po nich) ma int podobu. Na rozdiel od predchadzajucej recesie,
po pandemickej krize sa nedostavil vyrazny vzostup miery nezamestnanosti, destabiliza-
cia sa prejavila cez vzostup cenovej hladiny.

Iny obraz dava aj destabilizacia verejnych financii. Priebeh salda verejnych financii
v obdobi 2007 - 2011 je takmer fotok6piou priebehu v obdobi 2018 - 2022 (ide o obdobie
dva roky pred recesiou, pocas nej a dva roky po nej). Komplikacia sa vSak zviditel'nila
v roku 2023: namiesto pokracovania ustupu deficitov (ako to bolo v podobnom momente
po predchadzajtcej recesii), sa deficit znovu prehlbuje. Vysvetlenie mozno vidiet v tom,
Ze v sucasnosti nejde len o stratu stability verejnych financii iba z titulu prekonanej pan-
demickej krizy, ale Ze su tu aj d’alSie faktory nerovnovahy. Takymi st napriklad nepriaz-
nivé demografické faktory alebo StedrejSia socialna politika. Napravné opatrenia sa v ¢ase
odsunuli (v post-pandemickych troch rokoch sa vystriedali tri vlady, z toho jedna turad-
nicka s Ciastocnymi kompetenciami), eSte pribudli d’alSie kroky komplikujice udrzatel-
nost verejnych financii (ako dodato¢né penzie). Ozdravna konsolidacna politika ma iba
Ciastocne znamu podobu a jej formovanie je omeskané.

Po prekonani stibeZnych Sokov z obdobia 2020 - 2022 preraZaji na povrch dve hlavné
vyzvy pre hospodarsku politiku: skonsolidovat verejné financie a obnovit proces dobie-
hania drovne vyspelych ekonomik. Obe tieto vyzvy reaguju na dlhodobejSie problémy
(ktoré boli turbulenciami ostatného obdobia zvyraznené, nie vSak iniciované). Ani zlyha-
vanie v dobiehani $picky, ako ani deficitnost verejnych financii nie si désledkami kovidovej
krizy, geopolitickej krizy ani vnutropolitickych otrasov z obdobia ostatnych troch- Styroch
rokov. Menované faktory vSak prispeli k tomu, Ze sa tieto dlhodobé problémy prejavili
s novou naliehavostou.

V roku 2023 doslo k zmierneniu predchadzajucich Sokov, vykyvy parametrov sa zmier-
nili, resp. doslo kich spatnému pohybu. So zna¢nou davkou opatrnosti mozno hovorit
o urcitej stabilizacii (preto ten otaznik v zatvorkach v podnadpise tejto knihy). K odstra-
neniu toho otaznika je potrebné, aby sa proces upevnil, predizil a bol podporeny hodno-
vernym fiskalnym konsolida¢nym programom.
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2. CENOVY VYVO]

Aj v roku 2023 sa téma vyvoja cenovej hladiny nachadzala v centre spolocenskej po-
zornosti, ked’ nadpriemerne vysoka miera inflacie po predchadzajicom roku opat do-
siahla dvojcifernt hodnotu. Pri merani narodnou metodikou CPI jej priemerna medzi-
rocna zmena dosiahla drovei 10,5 % a bola druhda najvyssia od roku 2000 (prave po pred-
chadzajucom roku 2022). Rozdielnou vSak bol charakter jej vyvoja, ked' v roku 2022 sme
mohli sledovat jej kontinudlne rastiicu tendenciu, zatial' ¢o v roku 2023 presny opak -
pozvol'ny pokles.

Pri vyjadreni metodikou HICP (harmonizovany spotrebny k6s) bola priemerna inflacia
eSte vysSia a to na urovni 11,0 %. Vysledny rozdiel hodnoty mier inflacie podl'a oboch
metodik spociva v rozdielnom vypocte, pricom bliZSie sme sa tejto téme venovali v tejto
publikacii za rok 2021. Mozno tak konStatovat, Ze vysoka miera inflacie aj v roku 2023
predstavovala jeden z najzavaznejsich fenoménov s ktorymi sa muselo slovenské hospo-
darstvo vysporiadat.

Co raz vyleti, musi znovu aj pristdat

Po minuloro¢nom uniformnom kladnom prispevku vsetkych kategérii spotrebného
kosu ku celkovej inflacii sme v aktudlnom roku mohli pozorovat podobny trend s jedinou
vynimkou kategorie Doprava, v ktorej medziroCne na urovni niekol'kych mesiacov do-
konca priemerné ceny poklesli. Pozitivnym javom vSak je, Ze prispevok Ziadnej z kategorii
spotrebného koSu nedosahoval dvojciferné hodnoty.

Za hlavné faktory, ktoré determinovali vyvoj inflacie moZno povazovat nasledujuce:

e Zvrdtenie trendu v tempe rastu cien potravin - pri pohl'ade na medziroCny vyvoj cien
potravin v mesacnej frekvencii moZeme identifikovat, Ze v marci 2023 kulminovala po-
travinova inflacia na hodnote 28 %. Od aprila sa vSak tempo rastu cien priebezne spoma-
I'ovalo a v decembri uz predstavovalo tempo rastu cien ,len“ 6,5 % medziro¢ne. MoZe za
to najma odznievajuci bazicky efekt, pretoZe pri medzimesa¢nom vyvoji sa rast cien prave
v marci zastavil a priemerné ceny potravin sa aZ do konca roku nezmenili. Naviac to pod-
poruje aj odznievajuci Sok svetovych cien potravin, ked v rovnakom obdobi dosiahol in-
dex globalnych cien potravin hodnoty z roku 2021.

o Koniec energetickej krizy - vel'mi turbulentny vyvoj cien energetickych komodit bol
v roku 2023 vystriedany stabilizaciou cien. Ropa Brent aj Urals si zachovali podobnu dy-
namiku, aj ked’ ,z'ava“ na rusku tazku ropu sa v priebehu roku zmensila. Zatial’ ¢o dife-
rencia tychto dvoch druhov ropy sa v roku 2022 po prepuknuti vojny na Ukrajine pohy-
bovala na priemernej tirovni cca 22 eur / barel, tak v roku 2023 sa k sebe ceny v priemere
pribliZili a odliSovali o pribliZzne 16 eur / barel (v juli 2023 tento rozdiel dosiahol uroven
pod 10 eur / barel). Celkové ceny ropy vSak na konci roku boli v porovnani so za¢iatkom
roku 0 9 % nizSie. Dramaticky pokles oproti extrémnym hodnotam v roku 2022 nastal
u zemného plynu ako aj u elektriny. Obe komodity si pripisali priemerny medziro¢ny
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pokles na urovni 55 % pre plyn a 53 % pre elektrinu. Nakladovy faktor plynuci z energe-
tickej krizy tak v priebehu roku 2023 odznieval.

Graf 2.1
Vyvoj ceny ropy, zemného plynu a elektriny (mesacné priemery, v eurach za barel a MWh)

250 550
450
200
350
150
250
100
150
50
50
0 -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2022 2023
Elektrina - PXE (€ za MWh) - pravé os Ropa Brent (€ za barel)

Zemny plyn - PXE (€ za MWh) Ropa Urals (€ za barel)

Prameri: kurzy.cz (2024).

e Administrativny zdsah do regulovanych cien energii pre domdcnosti - energeticka
kriza v roku 2022 vytvorila zasadny inflatny impulz, ktory sice v roku 2023 postupne od-
znel, ale kvoli sposobu nastavenia regulovania cien pre domdacnosti by aj tak zdsadnym
sposobom vplyval na mieru inflacie v roku 2023. Tvorcovia hospodarskej politiky sa tak
na konci roku 2022 rozhodli administrativne ochranit' domacnosti zastropovanim cien
elektriny a umoznit' len mierny narast cien plynu. Toto rozhodnutie vSak malo vyznamny
vplyv na celkovd mieru inflacie za cenu narastu verejnych vydavkov na energetické kom-
penzacie. Kvantifikacii zastropovania sa viac venujeme v druhej ¢asti tejto kapitoly.

e Miernejsi rast cien v stavebnictve — vplyv tohto faktora je pre ucely vykazovania
miery inflacie nepriamy a to najma cez polozku imputovaného najomného. Hypotetické
najomné, za byvanie vo vlastnom polavilo z dynamického tempa rastu a ku koncu roku
dokonca uz pokleslo v medzirotnom porovnani. MdZe za to zvolnenie tempa rastu cien
stavebnych materidlov na opravu a ddrzbu obydli, ale aj miernejsi (aj ked' stale vy-
znamny) rast sluzieb na udrzbu a opravu obydli. Skuto¢né najomné si vSak porovnatel'ny
pokles tempa rastu ceny nepripisalo.
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Ustup infldcie je v nasom regione pomalsi

Podobny vyvoj ako nastal na Slovensku sa odohral aj okolitych krajinach V4. Aj tu po
roku rapidneho rastu cenovej hladiny sa dynamika zmiernila, sice stile pokracovala
v raste. Aj napriek razantnejSiemu zvySeniu zakladnej irokovej sadzby centralnymi ban-
kami vo vSetkych zostavajucich krajinach V4, ktoré nepouzivaju euro - v Pol'sku dosiahla
trokova miera 6,75 %, v Cesku 7 % a v Mad’arsku dokonca 13%, sa ich priemerna medzi-
rocng, ale aj celkova kumulativna miera inflacie dostala nad droven Slovenska (vid’ graf
2.2). Do znacnej miery vSak za to Slovensko vd'aci sposobu regulacie cien energii pre do-
macnosti na rocnej baze, ktoré branilo rychlejsSiemu prenosu inflacnych impulzov na roz-
pocty domdacnosti a uzZ spomenutému zastropovaniu cien energii pre domacnosti v roku
2023.

Graf 2.2

Index vyvoja kumulativnej inflacie vo V4 (2021 - 2023, december 2020 = 100)
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Prameri: Eurostat (2024); vlastné vypocty a spracovanie.

AK sa vratime na troven celkovej inflacie v EU, tak najniZ$iu drover v roku 2023
dosiahlo Belgicko (2,3 %), nasledované Luxemburskom (2,9 %) a Spanielskom (3,4 %).
Aj to napoveda o vel'mi rozdielnom vyvoji inflacie v eurozone a tazkej pozicii ECB, ktora
svojimi rozhodnutiami ovplyviiuje aj krajiny s vysokou mierou inflacie (Slovensko, ale
aj baltické staty), ale aj krajiny, ktoré boli na dosah inflatného ciel'a (Benelux alebo
Spanielsko).
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Obrazok 2.1
TOP 5 krajin v EU s najvy$$ou (¢ervené) a najniz$ou (zelené) mierou inflacie v roku 2023
(HICP)

Inflacia 2023
17,0
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Prameri: Eurostat (2024); vlastné spracovanie.

Napriek zvolmiovaniu tempa rastu cien napriec celym spotrebnym koSom sa vsak ani
jedna kategdria nedostala na niZsiu uroven na konci roku ako bola na zaciatku. Jedine
kategoria Doprava zaznamenala v niekol'’kych mesiacoch sice marginalny, ale negativny
prispevok ku celkovej inflacii, ktory suvisel s poklesom cien ropy v prvej polovici roku
(vid’ graf 2.3). Medzi hlavnych tahunov celkovej inflacie (podobne ako v predchadzaju-
com roku) patrili kategorie Potraviny a nealkoholické ndpoje a Byvanie, voda, elektrina,
plyn a iné energie. Aj u nich vsak plati, Ze s postupnym poklesom tempa rastu cien sa aj ich
hnacia sila v spotrebnom kosi zmenSovala. Spolu tieto dve kategoérie tvorili na zaciatku
roku takmer dve tretiny (65 %) celkového prispevku k inflacii, na konci roku to uz vSak
bolo menej ako polovica (46 %). Inflatny impulz z potravinovej inflacie postupne odznie-
val a globalne spomalenie rastu cien potraving sa kone¢ne premietlo aj do celkovej inflacie
u nas, aj ked' so zna¢nym odstupom.

8 Food Price Index publikovany Organizaciou pre vyzivu a pol'nohospodarstvo, OSN zacal po dramatickom naraste kle-
sat’ eSte v marci 2022.
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Graf 2.3
Celkovy medziroc¢ny vyvoj inflacie po mesiacoch a prispevok vybranych kategorii
spotrebného kosa ku celkovej inflacii (v p.b. a %, 2022)
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2024); vlastné vypocty a spracovanie.

Aj pre spotrebitel'sku inflaciu tak plati, Ze rok 2023 bol rokom postupného odznievania
energetickej, ale aj potravinovej krizy. Avsak aj ked’ rekordné ceny energii aj potravin uz
odzneli, minimalne pri energiach zatial nemdzeme hovorit o navrate do starych kol'aji.
Priemerné ceny boli aj na miernejSich hodnotach roku 2023 o 3,4 nasobok vyS$Sie voci
dlhodobého priemeru cien elektriny a 2,4 nasobok ceny plynu pred krizami poslednych
rokov (2013 -2019). Pricom navrat na tieto povodné hodnoty sa uZ nepredpoklada. Preto
aj sposob akym sa vlada vysporiada s regulaciou cien energii bude mat' dopad na budtcu
vel'’kost' spotrebitel'skej inflacie.

Miera inflacie z vyznamnej Casti determinovala aj tempo rastu miezd. V nominalnom
vyjadreni rastli najrychlejsie za poslednych 20 rokov (aZ 9,6 % medziro¢ne), avSak v re-
alnom vyjadreni upravenom o vplyv inflacie sa ani po dramatickom poklese v roku 2022
(0 -4,5 %) nedostali realne mzdy medziro¢ne do pozitivnych hodndt. Redlne mzdy po-
kleslio 1,2 %.9

9 Detailnejsi popis vyvoja miezd v hospodarstve najdete v kapitole o trhu prace.
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Tabulka 2.1
Prehl'ad zakladnych indexov vyvoja cien v SR (v %)

2020 2021 2022 2023
Miera inflacie (HICP):
Eurozoéna 0,3 2,6 8,4 5,4
§lovensko 2,0 2,8 12,1 11,0
Ceska republika 3,3 3,3 14,8 12,0
Mad'arsko 3,4 8,2 15,3 17,0
Pol'sko 3,7 5,2 13,2 10,9
Priemyselné ceny:
Ceny priemyselnych vyrobcov - spolu -0,4 6,8 29,3 6,9
Ceny priemyselnych vyrobcov - tuzemsko 0,8 5,5 43,3 13,9
- vtom: priemyselnd vyroba -1,9 58 18,1 2,4
Ceny priemyselnych vyrobcov - export -1,1 7,6 20,5 3,4
Ceny stavebnych prac 2,9 3,8 18,3 11,5
Ceny stavebnych materidlov -0,8 11,6 22,9 3,4
Ceny pol'nohospodarskych produktov 0,5 12,3 36,5 -11,4
- v tom: rastlinna vyroba 0,2 20,6 44,9 -23,3
- v tom: Zivoci$na vyroba 0,8 -0,6 21,1 15,1
Deflatory:10
Deflator HDP 2,4 2,4 7,5 10,1
Deflator vladnej spotreby 6,5 39 11,5 10,2
Deflator sikromnej spotreby 2,2 3,3 12,2 10,3
Deflator fixnych investicii 0,7 2,2 9,5 9,1
Deflator exportu tovarov a sluzieb -2,2 51 14,6 4,5
Deflator importu tovarov a sluzieb -1,9 6,0 19,3 4,2
Vymenné relacie -0,4 -0,9 -4,7 0,3

Prameri: Eurostat (2024); Makroekonomicka prognéza MF SR (marec 2024); SU SR (2024).

Ceny producentov v priemyselnej vyrobe sa zastabilizovali

Rok 2022 bol v mnohych ohl'adoch vynimo¢ny, jeho unikatnost vSak bola najzretel'nej-
Sie vidiet vo vyvoji cien na ponukovej strane ekonomiky. Vyvoj cien vyrobcov v niekto-
rych odvetviach ¢asto nasobne predbiehal Uroven rastu spotrebitel'skych cien. Aj na po-
nukovej strane vSak plati, Ze napata situacia sa mierne stabilizovala a v niektorych oblas-
tiach doslo aj ku korekcii vyrobnych cien smerom nadol.

Vroku 2023 do znacnej miery zohral tlohu pri medzirotnom vyvoji cien priemysel-
nych vyrobcov najma bazicky efekt. Aj ked ceny nad’alej pokracovali v raste, v priemysel-
nej vyrobe sa dosiahol uz len marginalny 2,4 % narast. Po neCakane vysokom naraste
v odvetviach Vyroby koksu a rafinovanych produktov, ¢i Vyrobe chemikdlii a chemickych
produktov v roku 2022 doslo ku cenovej korekcii smerom nadol, ktora vSak bola len zlom-
kovou hodnotou povodného zvySenia (pri rafinovanych produktoch o 10,7 % a chemika-
lidch 0 -6,6 % (vid’ graf 2.4). Hnacou silou d’alSieho rastu cien vyrobcov zostalo odvetvie
Doddvky elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu, ktorého vyrobné ceny si aj v roku
2023 pripisali tretinovy narast cien.

10 Udaje za rok 2022 a 2023 st stale povaZované za predbeZné a budi predmetom d'al$ej revizie v budticnosti.
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Povodné obavy o presune nakladového bremena na spotrebitel'ov o ktorych sa viedla
diskusia ako o hlavnom determinante buducej spotrebitel'skej inflacie sa vSak naplnili len
z mensej casti. Dovodom bolo zavedenie kompenzac¢nej schémy zo strany vlady, ktora
zastropovala ceny energii na urovniach 199 eur / MWh pri elektrine a 99 eur / MWh pri
plyne pre podniky na principe refundacii 80 % cenového rozdielu medzi nakupnou cenou
a stropom. Celkovy cenovy Sok sa tak zobrazil vo vyrobnych cenach, ale namiesto spotre-
bitel'a znasal ¢ast zvySenych nakladov na energie Stat. Dokonca v priebehu roku sa reali-
zovala aj dotacia na regulované poplatky distribucie pre firmy (od maja 2023), ked’ sa
tieto poplatky vratili na iroven roku 2022, ¢o zniZzilo uroven poplatkov od 44 % do 63 %.

Graf 2.4
Medziro¢ny vyvoj cien priemyselnych vyrobcov vo vybranych odvetviach vyrobnej sféry
(v %, 2022 -2023)
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Prameri: SU SR (2024); vlastné spracovanie.

Aj ked’ na realitnom trhu nastalo vyrazné ochladenie, ceny stavebnych prac nad'alej
pokracovali vo vyznamnom raste. Stavebné materialy sice tiez rastli, ale uz podstatne
miernejSie, ¢o sa prejavilo aj vimputovanom najomnom, teda pri spotrebitel'skej inflacii
v kategorii Byvania, voda, elektrina, plyn a ostatné palivd.

Pokles cien na globalnom trhu sa prejavil aj pri vyrobnych cenach v pol'nohospodar-
stve, ktoré v medziroCnom porovnani poklesli o viac ako 11 %. Ich Struktira vyvoja vSak
bola rozdielna pre rastlinnt a Zivoc¢iSnu vyrobu. Najma rastlinna vyroba, ktord dominuje
slovenskému pol'nohospodarstvu zaznamenala pokles cien, ktoré sa prepadli takmer
o Stvrtinu (-23,3 %). Naopak, u Zivoc¢iSnej vyroby takyto trend vyvoja nenastal. Aj v roku
2023 pokracoval dynamicky narast cien produkcie ZivociSnej vyroby o 15,1 %, najma
kv6li rasticim nakladovym vstupom (rastlinnej vyroby) este z predchadzajiceho roku.

Situacia sa v roku 2023 otocila aj v oblasti vyvoja deflatorov. Zatial' ¢o v predchadzaju-
com roku sa deflatory vyvozu a dovozu ocitli na minimalne dvoj aZ trojndsobnej hodnote
rastu cien meranym cez deflator HDP, v roku 2023 dosahovali tieto deflatory menej ako
poloviénu hodnotu rastu deflatora HDP. Je to sp6sobené najma oneskorenim vyvoja
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domacich cien pred zahrani¢nymi. Inflacny impulz, ktory sa prelieval do domacej ekono-
miky cez dovozné ceny sa spomalil a uz tak zasadne neprispieval k celkovej inflacii. Po-
tvrdzuje sa aj fakt, Ze vyssia inflacia sa rozprestrela sa do celej ekonomiky, ked' vSetky
zlozky HDP sa cenami vyvijali na podobnej Grovni. Aj vymenné reldcie zaznamenali
mierne zlepSenie (Co je na prostredie SR relativne vynimoc¢ny jav), avSak vyznamovo ne-
porovnatel'né s predchadzajicim prepadom. Ceny slovenského exportu tak rastli mierne
rychlejSie ako ceny dovozu.

Zatial' ¢o prva cast kapitoly sa viac venovala deskriptivnej Casti zloZiek inflacie, v dru-
hej Casti sa budeme viac zaoberat analyzou vyvoja cien energii na infldciu pre domacnosti.

Kor’ko stoji jedno percento spotrebitel’skej inflacie?!!

Podnadpis tejto Casti kapitoly znie na prvy pohl'ad ako nezmysel. Inflacia sa predsa
neda kupit, dokonca ukazovatel miery inflacie sa pouziva na meranie toho ako sa vyvijaju
ceny v hospodarstve. V roku 2023 (alebo eSte aj ku koncu roku 2022) sa vSak naskytli
unikatne podmienky v ekonomike pri regulacii cien elektriny a plynu pre domdacnosti,
ktoré nam umoziuji odhadnut kol'ko musel $tat zaplatit' za to, Ze inflacia zostala na niz-
Sich hodnotach ako by pred zasahom Statu mala.

Nezohl'adniujeme tu regulaciu cien tepla pre domacnosti, pretoze idaje za kompenzacie
vSetkych dodavatel'ov tepla neboli dostupné a toto odvetvie je podstatne viac fragmento-
vané v porovnani s plynom alebo elektrinou. Rovnako tu nie su rozoberané vplyvy
ochrany chranenych odberatel'ov ¢i malych podnikov, ¢i kompenzacnej schémy na refun-
daciu nakladov pre vSetky podniky. Jedna sa len o priame efekty regulacie cien pre do-
macnosti, bez zohl'adnenia nepriamych, ¢i indukovanych efektov na ich spravanie ¢i ceny
produktov, ktoré boli regulaciou ¢i kompenzaciou ovplyvnené.

Sposob regulacie cien elektriny a plynu na Slovensku bol este pred rokom 2021 jednym
z poslednych v EU, ktory neupustil od celoplo$ného stanovovania maximalnych cien
a s frekvenciou raz roc¢ne. Efektivne tak branil prenosu turbulentnych vykyvov na energe-
tickych trhoch do vydavkov domdacnosti pri nastupe energetickej krizy. Cenu pre elektrinu
stanovuje Urad pre reguldciu sietovych odvetvi (URSO) na z4klade nakupnych cien do-
davatel'ov elektriny a plynu za predchadzajuci rok. V pripade elektriny sa zohl'adnovali
nakupy dodavatel'ov za prvé dva Stvrtroky, v pripade plynu je to 12-mesacné obdobie za-
¢inajuce v oktobri predchadzajiceho roku (t-2).

Elektrina

Problémy pri regulacii nastali ked' zvySené ceny energii este s nastupom v roku 2021
neklesali ani v roku 2022. Stat sa tak rozhodol pre ne$tandardny spdsob regulacie ohla-
senim Memoranda so Slovenskymi elektrarnami, ktoré vymenou za to, Ze Stat neuplatneni

11 Za spristupnenie ¢lankov a odborné konzultacie k tejto téme by sme sa chceli pod’akovat panovi Radovanovi Potoca-
rovi z portalu energie-portal.sk.
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uvazované zdanenie nadmerného zisku (windfall tax) sa zaviazali poskytnut domacnos-
tiam elektrinu za rovnakd sumu ako v roku 2022 v objeme 6,15 TWh. Po ohlaseni memo-
randa vSak nastal medzi dodavatel'mi chaos, pretoZe ti nevedeli ako maju pri zaobstara-
vani elektriny na d'al$i rok postupovat’ Preto vahali s nakupom ,drahej“ elektriny a URSO
opatovne vo vyhlaskach posuval referen¢né obdobie s viziou, Ze sa podari uzatvorit aj im-
plementa¢nt zmluvu k memorandu, ktord bude garantovat ceny elektriny pre domac-
nosti alebo ceny na burze poklesnu. Implementacna zmluva vSak v roku 2022 podpisana
nebola a posunmi dosiahol URSO pravy opak a nakoniec stanovil referenéné obdobie pre
dodavatel'ov elektriny na dva mesiace (august a september), kedy vrcholili aj ceny elek-
triny na burze.1213

Uplatnenie posunutého referencného obdobia do vypoctu by viedlo k extrémnemu na-
rastu cien dodavky elektrickej energie pre domacnosti. Cenu elektriny vSak netvori len
dodavka elektriny, ale aj poplatky a tarify. Tie sa s novymi cenovymi rozhodnutiami mali
zvySit aj distribucii a prenose, stratach v distribucii, systémové sluzby a prevadzku sys-
tému. Ich narast by predstavoval 41,7 % medziro¢ne spolu za vSetky kategdrie. Narast
cien dodavky elektriny by bol vSak eSte vySsi.

Spolu by po zohl'adneni zmien referen¢ného obdobia a zvySenia tarif a poplatkov za
distribuciu viedol az ku prispevku vyssich koncovych cien pre domacnosti az o 12,0 p.b.
k celkovej inflacii. Aby sa predisSlo extrémnym narastom na strane ceny elektriny pre do-
macnosti bola vlada nakoniec ndtena vyhlasit vSeobecny hospodarsky zaujem (VHZ) na
dodavky elektriny a stanovila tak max. koncovu cenu produktu na drovni cien roku 2022.

Plyn

Pri plyne vSak ku podobnému vyvoju ako pri elektrine dojst nemohlo. Je to dané fak-
tom, Ze krajina nedisponuje domdacimi zdrojmi komodity a je kompletne zavisla od jeho
dovozu. Zatial' ¢co domacich producentov elektriny vlada dokazala zregulovat,4 svetové
ceny na komoditnych trhoch uZ ovplyvnit nevie. Preto aj URSO musel vydat' cenové roz-
hodnutia pre dodavatel'ov plynu na rok 2023 na zdklade nadkupnych cien na trhu. Tieto
rozhodnutia v priemere stanovili cenu za dodavku plynu v roku 2023 na 107,56 26,01 eur
/ MWhvo¢i 26,01 eur / MWh v roku 2022. To predstavovalo viac ako Stvornasobny narast
(4,13).

Rovnako sa zvysili aj poplatky za distribuciu plynu pre domacnosti, ktoré mali medzi-
ro¢ne vzrast o 16 %. Narast koncovej ceny plynu podl'a schvalenych rozhodnuti URSO
0 2,96 nasobok pre priemerni domacnost v porovnani s rokom 2022 sa stal pre vladu, ale
aj spolocensky neakceptovatel'ny. Preto aj v oblasti cien plynu bola vlada nutena vyhlasit
vSeobecny hospodarsky zaujem s ciel'om stanovit max. cenu koncovej ceny plynu, ktora

12 Tejto téme sme sa venovali v minuloro¢nom vydani tejto publikacie.

13 Medzi¢asom sa referencné obdobie pre vypocet regulovanej ceny elektriny pre domacnosti opat zmenilo a znenie
platnej vyhlasky v roku 2024 hovori o 12-mesa¢nom obdobi (oktéber t-2 az september t-1).

14 A nakoniec schvalila tzv. odvod z nadmernych prijmov pre vyrobcov elektrickej energie. Ten sa vSak nastavenim sa-
dzieb efektivne Slovenskych elektrarni netykal, pretoze dosiahli dohodu na Memorande.

27



narastla 0 15,9 % pre priemernu domacnost. Postupovalo sa tu vSak rozdielne v porov-
nani s elektrinou, kde boli regulované obe casti ceny koncového produktu (dodavka + dis-
tribucia a poplatky). Pri plyne sa vSeobecny hospodarsky zaujem tykal iba dodavky plynu,
pricom poplatky za distribiciu medziro¢ne narastli o 16,1 % (tak ako boli vydané v roz-
hodnutiach URSO).

Graf 2.5

Potencialny prispevok zmeny koncovych cien elektriny a plynu bez zasahu vlady
ku celkovej inflacii a vel'’kost aspory na prispevku z dovodu vyhlasenia VHZ v 2023 (v p.b.)
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Prameri: URSO (2023); SU SR (2024); vlastné vypocty a spracovanie.

V désledku uplatnenia VHZ na dodavky elektriny a plynu sa vSak tento potencialny pri-
spevok nerealizoval v zodpovedajlcej irovni, ale narast cien bol zaznamenany len pri
kategoriach plynu, ktoré zaznamenali uZ spomenuté narasty pri dodavke a distribucii
0 16 %. VHZ stanovil koncové ceny elektriny pre domacnosti na nezmenenej tirovni (aj pri
absencii implementacnej zmluvy ohl'adne memoranda), preto prispevok zmien ceny elek-
triny absentuje. Celkovo sa tak vyhlasenim VHZ ,uSetrilo“ 13 p.b. spotrebitel'skej inflacie.

Pri neskorSom podpise implementacnej zmluvy v roku 2023 o dodavke elektriny pre
domacnosti bol povereny Statom vlastneny podnik SPP vystupovanim ako agent na spro-
stredkovanie elektriny medzi vyrobcom (Slovenské elektrarne) a dodavatel'mi pre do-
macnosti. Tu vystupoval ako sprostredkovatel’, ktory elektrinu nakupil za vopred dohod-
nuté netrhové ceny od elektrarni a za mierne navysend sumu (stale vel'mi vzdialend od
trhovej ceny) ju d'alej predaval dodavatel'om. Vo VHZ sa vSak vlada na seba prebrala tlohu
kompenzovat’ cenovy rozdiel medzi cenovymi rozhodnutiami URSO a cenami stanove-
nymi vo VHZ. Jednalo sa najma o kompenzacie cien dodavky plynu pre domacnosti a rov-
nako kompenzacie za cenovy rozdiel medzi tarifami a poplatkami za distribudciu a prenos
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elektrickej energie. To st zjavné explicitné naklady, ktoré na seba prebrala vlada. Existuju
tu vSak aj implicitné naklady, ktoré vznikli pri ohlaseni memoranda medzi MH SR a Slo-
venskymi elektrariami. Prvotné znenie memoranda (ktoré sa neskor upravovalo) hovo-
rilo o dodavke elektriny pre domacnosti za fixnd cenu roku 2022 na roky 2023 a 2024.
Elektrarne tak neumiestnili na trh elektrinu v hodnote 6,15 TWh, ktorej hodnota v ¢ase
ohlasenia bola odhadnuta na 850 mil. eur. Zahrnutie aj implicitnych nakladov je nevyhnut-
nym predpokladom pre odhad celkovych nakladov stropovania cien elektriny a plynu pre
domacnosti.

Nasledujuca tabul'ka vychadza z objemu celkovych vyplatenych kompenzacii za rok
2023 MH SR jednotlivym subjektom posobiacich v energetike v suvislosti s cenami plynu
a elektriny pre domacnosti.

Tabulka 2.2

Explicitné a implicitné naklady zastropovania koncovych cien elektriny a plynu
pre domacnosti v 2023 (v eurach)

Kompenzacia cien
Kompenzacia cien vybranych druhov tarif
plynu za domacnosti | za odberatel'ov elektriny

v domacnosti

Celkové naklady
stropovania koncovych
cien elektriny a plynu
pre domacnosti v 2023

1236732931 375683175 425000000 2037 416 106

Usly zisk za neposkytnutie
6,15 TWh elektriny na trh
(plyniice z memoranda)

Prameri: NKU SR (2024); vlastné spracovanie.

Ked'Ze pozname na jednej strane vel'’kost potencidlného, ale aj skutocného prispevku
ku spotrebitel'skej inflacii a na strane druhej objem zdrojov vynaloZenych na minimalizo-
vanie dopadov narastu cien elektriny a plynu na domacnosti, méZeme vyjadrit kol'ko stal
jeden percentualny bod spotrebitel'skej inflacie pre domacnost, ktory sa nepremietol do
inflacie.

Pri hypotetickom prispevku 13,01 p.b. z iba Ciasto¢ne realizovaného rastu ceny plynu
a nezmenenej ceny elektriny pre domacnosti vychadza, Ze naklady na regulované zniZenie
celkovej inflacie boli 156 560 934 eur za jeden percentualny bod.

Zaroven plati, Ze v pripade, Ze by sa zastropovanie cien nerealizovalo, tak pri kumula-
tivnom vyvoji spotrebitel'skej inflacie v krajinach EU by sa Slovensko stalo krajinou s naj-
vy$Sim kumulovanym narastom cenovej hladiny, ked’ by prekonalo aj uroven Mad'arska
ako krajiny s najvys$ou inflaciou v EU za rok 2023, ale aj kumulativnym narastom od roku
2021. To samozrejme vsak plati len za situacie, ked by Mad’'arsko nad’alej uplatiiovalo mi-
moriadnu regulaciu cien elektriny a plynu, zatial ¢o Slovensko by si zachovalo regulaciu
podl'a pévodného spésobu vypoctu bez dodatoénych zasahov (vid’ graf 2.6).

Aj ked' sme vycislili hodnotu jedného percentudlneho bodu inflacie s pomocou impli-
citnych (usly zisk elektrarni) aj explicitnych nakladov (kompenzacie cien plynu a zastro-
povanie tarif a poplatkov pri elektrine), na hospodarenie Statu maju dopad len tie expli-
citné vydavky. Je preto namieste sa pozriet aky vplyv malo toto ,Stedré” opatrenie na
Statny rozpocet.
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Graf 2.6

Kumulativny vyvoj cenovej hladiny na Slovensku a v Mad’arsku doplneny o hypoteticky
vyvoj bez dodatocnej regulacie cien elektriny a plynu na Slovensku (100 = december 2020)
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Prameri: Eurostat (2024); vlastné vypocty a spracovanie.

Graf 2.7

Vel'kost explicitnych nakladov na zastropovanie cien elektriny a plynu pre domacnosti
v2023 (%)
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Prameri: MF SR (2024); vlastné vypocty a spracovanie.

Celkova suma kompenzacii predstavovala vacsiu sumu ako s$tat vybral na spotrebnej
dani z mineralnych olejov (paliva) alebo takmer polovicu z toho, ¢o $tat vybral od pracu-
jucich vo forme dane z prijmu fyzickych os6b.15 Jednou z charakterizujicich vlastnosti slo-
venského hospodarstva v roku 2023 bol zly stav verejnych financii, ked' hospodarenie
Statneho rozpoctu bolo vysoko deficitné. Ak by sme hl'adali jednu z déleZitych pricin

15 [de o podielovii dati, ktora je zdrojom prijmov pre tizemnii samospravu a do SR vstupuje len marginalna &ast. Je to
vSak dan, ktoru platia iba pracujuci, teda domacnosti, ktorym bolo zastropovanie cien urc¢ené a preto ju tu uvadzame.
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takéhoto stavu, tak odpoved'ou bude aj prave zastropovanie cien energii pre domacnosti
na nezmenenej Urovni roku 2022. Na vysokom deficite Statneho rozpoctu sa iba kompen-
zacie podiel'ali viac ako patinovym podielom.16

Kam d’alej pri regulovani cien energii pre domdcnosti?

Ako sme uZ na zaciatku tejto podkapitoly uviedli, Slovensko patri k jednej z mala krajin
EU, ktora este v plnej miere reguluje ceny energii pre domacnosti. Z pévodnych planov
o deregulacii sa nateraz ustupilo a snahou je vratit sa aspon k Standardnej reguléacii, tak
ako sa poskytovala pred dramatickym narastom cien v roku 2022. Aj v roku 2024 zostali
ceny pre domdacnosti zastropované, ¢o do urcitej miery formuje aj vyvoj inflacie na naj-
blizsi rok. AvSak zastropovanie cien pre vSetky domacnosti bolo vel'mi nakladnym opat-
renim, ktoré si do budicnosti verejné financie nebudd moct dovolit. Na rok 2025 uZ nie
je planované kompenzovanie cien plynu na plo$nej baze. Ak by ku kompenzaciam prislo,
iSlo by pravdepodobne o adresnt pomoc. Pri elektrine memorandum a implementa¢na
zmluva podpisand v roku 2023 garantuje ceny dodavky elektriny pre domacnosti aZ do
roku 2027 (ale s rasticou tendenciou na uroven 79 € / MWh). Rovnako sa vSak nepred-
poklada pomoc pri naraste poplatkov za distribuciu.

Infldcia si da po turbulentnych ¢asoch na chvil'u pauzu

Tak ako sme aj v predchadzajicom vydani predpokladali, inflacia v roku 2023 naozaj
zvolnila a gradudlne sa navracia ku stojim StandardnejSim hodnotdm. Ani v nadchadzaju-
cich rokoch sa uZ nepredpoklada opitovny narast k dvojcifernym ¢&islam. Ustup inflacie
sposobi v roku 2024 dlho oc¢akavany rast realnej mzdy a pravdepodobne podpori v na-
kupnom spravani domdacnosti, ktoré zaznamenali pokles spotreby v predchadzajicom
roku. Zda sa vSak, Ze domacnosti budu opatrnejSie pri naraste spotreby a budu ju realizo-
vat’ azZ po obnoveni vycerpanych zasob Gspor. Aj kvoli pokracujicej ochrane spotrebitela
cez reguldciu cien energii pre domdacnosti sa pravdepodobne podari skrotit  celkovu infla-
ciu v roku 2024 na hodnoty blizke inflacnému ciel'u. Bude to vSak len doCasné skrotenie,
pretoZe prave ustup od mimoriadnych kompenzacii méze v d'alSom roku poméct obnovit
vysSie infla¢né tlaky. Spolu tieto uvolnené casti cenotvorby tak pravdepodobne prispeju
k narastu cien energii aj pre domacnosti, priCom rozhodujicim bude najma vyvoj ceny
plynu na trhu. T4 sa zatial sice vyvija stabilne, ale stale na minimalne dvojnasobnej tirovni
ako tomu bolo pred energetickou krizou. Celda situdcia sa tak da prirovnat k zaplavam po
burke. Burka, ktora ich sposobila uz sice skoncila, ale vysoka voda po nej eSte neklesla.
A je neisté ¢i vobec klesne alebo sa tato situacia ustali ako novy Standard.

16 Statny zaveredny tlet za rok 2023 este v ¢ase pisania tejto publikacie nebol dostupny, preto vychadzame pri tychto
vypoctoch z odhadov Rady pre rozpoctovi zodpovednost SR a z predbeznych tdajov o hospodareni zverejnenych
Ministerstvom financii SR.
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3. MENOVA POLITIKA EUROPSKE] CENTRALNE] BANKY
A SLOVENSKY BANKOVY SEKTOR

Rok 2023 oznacuje presne 15 rokov od vypuknutia financnej krizy a toto vyrocie osla-
vila menova politika ECB tak, ako sa patri - prvym neprerusovanym obdobim restriktiv-
nej menovej politiky od roku 2008. Aj napriek urcitym Specifikam post-COVIDovej inflacie
diskutovanym v predchadzajucom vydani Hospodarskeho vyvoja (Morvay a kol., 2023),
ekonomika krajin eurozény vo vSeobecnosti na sprisnenti menovu politiku reagovala tak-
mer presne podla u¢ebnicového prikladu. UZ koncom roka 2023 sa tak hlavna diskusia
mohla sustredit na otazku tzv. jemného pristatia (soft landing), a teda presného nacaso-
vania ukoncenia uz viac ako rok trvajuce periédy sprisnenej menovej politiky.

Z pohl'adu vyvoja redlnej ekonomiky bol rok 2023 charakterizovany dominantnym
efektom nominalnej irokovej sadzby (dlhodobej aj kratkodobej, graf 3.1) - nachadzajuce;j
sa v pozitivnych ¢islach prvykrat po 12tich rokoch. Negativne ocakdvania ekonomickych
subjektov, ako aj pokles samotnej redlnej ekonomickej produkcie trvajicom od polovici
roka 2022, vyustili vo vyrazné spomalenie rastu cenovej hladiny. MoZno prekvapujuco,
trend jej poklesu bol pritom rovnako razantny, ako tomu bolo v pripade jej ndhleho na-
stupu v COVIDovom roku 2021.

Graf 3.1
Vyvoj zakladnych indikatorov relevantnych pre vykon menovej politiky
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Pozndmka: Reélne dlhodobé arokové sadzby st vypocitané ako rozdiel vynosnosti 10-ro¢nych nemeckych vladnych dlho-
pisov a 5-ro¢nych infla¢nych o¢akavani profesionalov. EA20 reélne kratkodobé urokové sadzby su vypocitané ako roz-
diel medzi rokovymi sadzbami periazného trhu s fixaciou 12 mesiacov a 1-ro¢nych infla¢nych o¢akavani profesionalov.

Prameri: ECB; Eurostat.
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Relativne podcenenie skutocnej miery inflacie ekonomickymi subjektmi (profesio-
nalmi) z roku 2022 pretrvalo aZ do druhej polovici roka 2023, ked doslo k paradoxne;j
situdcii, kedy vnimana inflacia zacala prevySovat skutocne realizovanu inflaciu (graf 3.2,
I'avy graf). Tento kognitivny nesulad vo vnimani inflacie odrazali aj kratkodobé (1-rocné)
infla¢né oCakavania stagnujice okolo hodnoty 2.8 %.

Narozdiel od hodnoét reportovanych profesionalmi, vyvoj inflaénych ocakavani spotre-
bitel'ov vykazuje niektoré Specifické charakteristické ¢rty (graf 3.2, pravy graf). Ukotvenie
inflacnych o€akavani, ako aj nesulad v miere vnimanej inflacie oproti skutocne realizova-
nej infl4cii, boli stabilizované na trovni 2 % (hodnoty inflacie cielenej ECB) aZ do roku
2021. Vyraznai dynamiku narastu post-COVIDovej inflacie vSak spotrebitelia dokazali od-
hadnut s uctyhodnou presnostou, na rozdiel od skupiny profesionalov.1”

Graf 3.2
Vyvoj infla¢nych oc¢akavani profesionalov (l'avy graf) a spotrebitel'ov (pravy graf)
a miery inflacie (%)
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Prameri: ECB; Eurostat.

Co viak spaja tieto obe skupiny je vyrazné nadhodnotenie hodnoty realizovanej inflacie
koncom roka 2023. Tento jav pravdepodobne ciastotne odraza tendenciu urcitej Casti
ekonomickych subjektov pri tvorbe inflacnych o¢akavani vychadzat z minulosti a menej
prikladat vahu moZnému budicemu vyvoju (vid' diskusia v Tura-Gawron a kol., 2018).
Zaroven vsak evidentne dochadza k rozlicnému (nelinearnemu) spésobu kognitivneho
vnimania zmeny cien v ¢asoch, ktoré su charakterizované vyraznymi inflacnymi tlakmi.
Inymi slovami, v pripade nizkych mier inflacie maja subjekty tendenciu inflaciu ignorovat

17 Dévody tohto nesuladu zatial nechdme na dvahu Citatel'a. Charakter post-COVIDovej inflacie ale naznacuje, Ze sa pri
naraste cenovej hladiny jednalo primarne o polozky spotrebitel'ského kosa z oblasti cien potravin, energie a pohonnych
hmot. Tieto polozKky zaroven maju vyrazny podiel v spotrebitel'skom kosi hlavne nizko a stredne-prijmovych domac-
nosti. Nepresnost' odhadu u profesionalov tak mo6ze skor naznacovat aj ich urcité skreslenia pri odhadovani inflacie,
ktora je primarne tvorena polozkami v spotrebnom kosi, ktoré sa u nich, ako zastupcov vyssej prijmovej triedy, pod-
priemerne zastipené. Alternativne sa moze jednat o zniZenie predikcénej schopnosti modelovacich pristupov zaloze-
nych na silnej autoregresnej zlozke vyssieho radu.
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a uvadzat ako ich najlepsi odhad mieru ‘ukotvenej‘ inflacie, t.j. inflacie cielenej centralnou
bankou. AvSak ako nahle sa naklady ignorovania inflacie stavaju vyraznymi (vysoké miery
realizovanej inflacie), vtedy zacnu subjekty prisposobovat’ svoje vnimanie inflacie realnej
inflacii. Urcita miera zotrvacnosti v tvorbe infla¢nych oc¢akavani nasledne spdsobi, Ze me-
dzi realitou a jej vnimanim nastane vyraznejsi nesulad, ako je pozorovatel'né prakticky
pocas celého roka 2023. Tento jav je pritom vyraznejsi v skupine konec¢nych spotrebite-

I'ov (graf 3.2, pravy graf).

Graf 3.3
Vyvoj klI'i¢ovych urokovych sadzieb ECB (I'ava os) a tempo rastu menového agregatu M3
(%, prava os)
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Prameri: ECB.

Aj v kontexte tejto diskusie je tak potrebné chapat vyjadrenia predstavitel'ov central-
nych bank eurozoény, ktori sice vnimali vyrazny pokles inflacie koncom roka 2023 bliziaci
sa takmer k cielenym 2 %, avSak tento vyvoj povazovali za prili$ krehky na to, aby ich mo-
tivoval k naStartovaniu uvol'nenia menovej politiky.18 KIticové urokové sadzby preto do-
siahli svoj vrchol v septembri 2023 (graf 3.3) a odvtedy ostali nezmenené s vyhl'adom ich
prvého uvol'nenia az na junovom zasadnuti ECB v roku 2024. Prisne restriktivna menova
politika vykondvana prostrednictvom Standardného nastroja - kl'i¢ovej urokovej sadzby

18 Napr. vyjadrenie clenky vykonnej rady ECB Isabel Schnabel <https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-11-
02/ecb-can-t-close-the-door-to-further-rate-hikes-schnabel-says?embedded-checkout=true> alebo vyjadrenie guver-
néra NBS Petra KazZimira <https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-03-11/ecb-s-kazimir-favors-june-cut-
as-inflation-retreat-still-fragile?’embedded-checkout=true>.
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- bola doplnena vyraznou redukciou v oblasti sivahy ECB (graf 3.4). Postupné zniZovanie
expozicie ECB voc¢i bankovému sektoru bolo primarne dosiahnuté ukon¢enim splatnosti
dlhodobych refinan¢nych opericii a aZ nasledne sa jednalo o (malé) zniZenie drZby cen-
nych papierov naakumulovanych prostrednictvom programov kvantitativneho uvoltio-
vania. Tieto cenné papiere budi pomaly miznuat z bilancie ECB, kedZe sa bude jednat
o prirodzeny ubytok v désledku vyprsania doby splatnosti danych dlhopisov. Zaroven
takisto bude dochadzat k sekundarnemu efektu spristiovania menove;j politiky prostred-
nictvom zmenSenia dostupného mnoZstva kolateralu vyuZitelného pri Standardnych
REPO tendroch. Ked'Ze predikcia vyvoja inflacie pre rok 2024 je relativne pozitivna
(blizko cielenej hranice 2 %), nie je dovod ocakavat vyraznejsi tlak na rychlejsi vypredaj
cennych papierov z portfélia ECB v nasledujtcich rokoch.
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Prameri: ECB.

Silne restriktivna menova politika ECB sa na trhu uverov prejavila takmer bez onesko-
renia, ked pokles v tempe rastu tiverovych agregatov bol citel'ny uZ v poslednom kvartali
roku 2022. Ak za dosiahnutie minima ratame Uplne zastavenie rastu iverovych agregatov
pozorovany ku koncu roka 2023, tak celkové oneskorenie 1.5 roka je nieco, o zodpoveda
$tandardnej, empiricky pozorovatelnej, dizke oneskorenia reakcie ekonomiky na $ok
menovej politiky (graf 3.5). Nie prekvapujico, takmer zrkadlové spravanie sa vykazoval
aj menovy agregat M3, kedy v okamihu dosiahnutia minima (september 2023) doslo do-
konca k redukcii SirSieho mnozstva peniazi. Dosiahnutie maxima reakcie po 1.5 roka od
zaciatku sprisiiovania menovej politiky je pritom rovnako pozorovatelné aj v pripade
miery inflacie (graf 3.2).

Na tomto mieste si preto pripomenieme hlavné zavery z posledného vydania Hospo-
darskeho vyvoja (Morvay a kol., 2023), kde sme zhrnuli zoznam pozitivnych sprav pre
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menovu politiku. Jednalo sa o navrat k Standardnej menovej politike (ukotvenie dlhodo-
bych inflaénych ocakavani, reaktivacia kI'iCovej urokovej sadzby, pokracujica redukcia
bilancie eurosystému cez utlmenie vyuZzivania kvantitativnych nekonvenénych menovych
nastrojov) v okamihu pozitivneho vyvoja menovej a kreditnej stranky ekonomiky (posil-
nenie financovania firemného sektora, prirodzeny vyvoj tvorby endogénnych penazi
v systéme). Je mozné skonstatovat, Ze navrat k Standardnym podmienkam menovej poli-
tiky bol relativne rychly a, ako sa javi na zaklade informacie z realnej ekonomiky, aj rela-
tivne malo ekonomicky bolestivy. Hlavnou otazkou tak zostava, ¢i su uz aj kratkodobé
inflacné ocakavania (a subjektivne vnimanie inflacie) trvalo ukotvené na 2 %-tnej inflacii.
Bertc do uvahy aj novu definiciu inflacného ciel'a,’® ECB m6Ze mat tendenciu eSte v krat-
kodobom vyhl'ade podrzat kl'ic¢ové urokové sadzby nezmenené minimalne do kratkodo-

bého dosiahnutia inflacie nizsej ako 2 %.

Graf 3.5
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Prameri: ECB.

Obdobie silnejucej resStriktivnej menovej politiky ECB sa prejavilo aj v slovenskom ban-
kovom sektore. Relativne Standardna reakcia (spomalenie aZ zastavenie rastu iverova-
nia, precenenie uverovych a depozitnych sadzieb) bola zatienena SirSou diskusiou tyka-
jucou sa dvoch otazok, z ktorych sa Ciastocne stali politické témy. Prvou bol vplyv restrik-
tivnej menovej politiky na ceny hypoték a druhou otazka obnovenia bankového odvodu.

19 Definicia infla¢ného ciel'a sa v roku 2022 zmenila z horného ohranicenia (,,blizko, ale pod 2 %) na priemernt hodnotu
(,2% inflacia v strednodobom vyhl'ade“). Pri takejto definicii inflacného ciel'a mézu sucasné jemne zvySené kratkodobé
inflacné oc¢akavania jednoducho v priemere vyvazovat ich mozny pokles v strednodobom horizonte.
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Zatial' ¢o v pripade prvej otazky cCitatela odkazujeme na analyticki spravu Narodne;j
banky Slovenska,2? druhej téme sa budeme venovat obSirnejsie aj z titulu otazky zisko-
vosti slovenského bankového sektora - téme, ktorej sme sa uZ ¢iastocne dotkli v predcha-
dzajucich vydaniach Hospodarskeho vyvoja.

Novelizdcia ‘bankovej dane’

Koniec roka 2023 sa niesol v duchu diskusii o obnoveni Specidlneho odvodu financ-
nych inStiticii, ako jedného zo zdrojov zvySenia prijmove;j casti zhorSujucich sa verejnych
financii. Tento fiSkalny nastroj2! sa podl'a navrhu stal sti¢astou osobitného odvodu z pod-
nikania v regulovanych odvetviach a Specificky identifikoval sektor bankovnictva (osob
podnikajucich na zaklade povolenia v oblasti bankovnictva od Narodnej banky Slovenska
alebo iného regulatora v EU a EHS)?2 ako osoby, pre ktoré plati mimoriadne zvy$ena
sadzba vo vyske 0.025 z celkového objemu vysledku hospodarenia pred zdanenim.

Oficialne dovody zavedenia bankového odvodu je moZné zhrnut do zdévodnenia zalo-
Zeného na dodato¢nom zdaneni idajného mimoriadneho zisku v tomto sektore vyplyva-
juceho zo zvysenia kl'i¢ovej irokovej sadzby ECB datovanej k julu 2022.23 Takisto sa ako
jeden z dodatocnych argumentov uvadzali mimoriadne zisky dosiahnuté z aktivit, ktoré
sa netykali priamo regulovanych cinnosti. ZjednodusSene povedané, odvod mal reflekto-
vat' na nadmernu (jednorazovu a cyklickd) ziskovost vyplyvajicu z narastu hodnoty fi-
nancnych aktiv spadajicu do obdobia roku 2023 a ocakavanu v roku 2024.24

Bankovy odvod zavedeny pévodne v roku 2012 sa od jeho ‘novelizovaného sirodenca’
z roku 2023 pritom liSil v jednej dolezitej charakteristike.2> Vynosy z osobitného odvodu
zavedeného v roku 2012 mali byt urené na akumuléciu kapitalu, ktory by mal byt pou-
zZity v pripade nastania buducej finan¢nej (bankovej) krizy. Tento osobitny bonus bol tak

20 Tlacova sprava NBS z 16.8.2023 a k tomu prislichajuici analyticky komentar, dostupné na: <https://nbs.sk/aktua-
lity /narast-splatok-hypotek-pocitia-vsetky-dotknute-domacnosti-no-zvladnu-to/>.

21 Novela Zakona o osobitnom odvode z podnikania v regulovanych odvetviach schvalena 19.12.2023. Novelizovany
bankovy odvod sa urcuje z objemu hrubého hospodarskeho vysledku upraveného o podiel vynosu z regulovanych ¢in-
nosti na celkovom vynose. Z tohto pohl'adu sa jedna o fiSkalny nastroj, ktory je pokojne mozné definovat ako dan, ked'ze
sa jednak odvadza od vynosovej stranky hospodarenia subjektu (hospodarsky vysledok) a jednak jeho vynos priamo
predstavuje prijmovu stranku verejného rozpoctu.

22 0dvod sa zaroven dotyka aj inych oblasti finan¢ného sektora, ako je napriklad sektor poistovnictva, finan¢ného spro-
stredkovania a lizingovych sluzieb. Tieto sektory vSak maju vyrazne zniZenti hodnotu osobitného odvodu na urovni
0,00363 zo zakladu odvodu. Sektor poistovnictva bol predmetom osobitného odvodu prakticky nepretrzite od roku
2012, kedy bol tento odvod prvykrat prijaty.

23 Podl'a dovodovej spravy sa bankovy odvod zavadza (s. 7): ,z dévodu nadStandardnej zvySenej ziskovosti bankového
sektora, ktord bola spésobena vyvojom udrokovych sadzieb.“ Prameri: Dovodova sprava osobitnd, dostupné na:
<https://rokovania.gov.sk/RVL/Material /29068 /1>.

24 Podl'a dovodovej spravy (s. 7): ,Zisky v oblasti bankového sektora je mozné oznacit ako nadmerné z dévodu, Ze nie
su dosledkom podnikatel'skej aktivity bank v sektore ich podnikania, ale su désledkom vyvoja na finan¢nych trhoch,
ktory nebolo mozné predpokladat a ktory umoznil bankam ziskat v porovnani s inymi subjektami finan¢ného trhu, ako
aj v porovnani s inymi podnikatel'skymi subjektami vyrazné vynosy.“ Prameri: D6vodova sprava osobitnd, dostupné na:
<https://rokovania.gov.sk/RVL/Material /29068/1>.

25 Charakter a podmienky osobitného odvodu zavedeného v roku 2012 sa od ‘novelizovaného’ odvodu lisili aj d'alSich
aspektoch, a to predovsetkym v spdsobe urcenia (vypocet z objemu cudzieho kapitalu a nie hospodarskeho vysledku),
vysky (na urovni 0,00363), ako aj definicie subjektu (nezahrnutie 0os6b podnikajucich na zaklade licencie udelenej do-
hliadajicou institticiou v inej clenskej krajine).

37



okrem iného prijaty aj ako reflexia na vysokd mieru fiSkalnych vydavkov, ktoré museli byt
vynaloZené pocas financ¢nej krizy 2008/2009 na udrZanie fungovania bankového systému
v jednotlivych krajinach EU. Odvod bol zaroven kreovany v ¢ase, kedy este neboli jasné
pravidla novo sa tvoriacej makroprudencilnej politiky na trovni EU, ktorej vznik je
moZzné datovat k zaciatku roka 2014.26 Aj na zaklade logiky p6vodného ucelu bankového
odvodu je moZné akceptovat, Ze tvorba povodného bankového odvodu vychadzala z ob-
jemu cudzich zdrojov, t.j. jednalo sa tvorbu vankusa s ohl'adom na vysku expozicie (zadl-
Zenosti) komercnej banky, a nie zo samotného zisku banky.

Systém vysporiadania sa s bankrotmi individualnych bankovych subjektov, forma ban-
kového dohl'adu systematicky doéleZitych inStitucii, ¢i jednotny mechanizmus garancie de-
pozit, sa stali sucastou konceptu Bankovej unie. Tvorba dostatocnych kapitalovych van-
kusov financovana predovsetkym cez tvorbu zisku v komercénych bankach sa takisto stala
otazkou novej makroprudencialnej politiky. P6vodny osobitny odvod z roku 2012 sa tak
pre bankovy sektor stal prakticky nadbyto¢ny. Bankovy odvod bol v roku 2020 suspen-
dovany a objem naakumulovanych prostriedkov mal byt na zaklade dohody medzi za-
stupcami bankového sektora a vtedajSou vladou vyuZity na financovanie ekonomického
rozvoja krajiny. Podl'a vyjadrenia Slovenskej bankovej asociacie, komer¢né banky podl'a
dohody zaroven navysili financovanie sektora domacnosti a firiem, ako aj verejné pro-
jekty a dlh.27

Z pohl'adu Standardného fungovania menovej politiky je moZné argument nadmerného
zisku plyndceho zo zvysSenia kl'icovej urokovej sadzby povazovat za menej presvedcivy.
Toto zdovodnenie poukazuje na moznost nerovnakého zaobchadzania v pristupe k insti-
ticidm podsobiacim vo finanénom systéme, kedZe dlhotrvajiice obdobie nulovych troko-
vych sadzieb zasahujicich negativne vynosnost bank nevyvolalo opozitnt reakciu na
strane fiSkalnej politiky. Akademicky vyskum poukazal na negativne efekty dlhodobo niz-
kych (zapornych) kli¢ovych drokovych sadzieb na ziskovost komerc¢nych bank, a to pre-
dovsetkym v pripade horizontalnej vynosovej krivky (Borio a kol., 2017) - situacia, ktora
v Eurézone a krajinach EU pretrvavala prakticky od roku 2014.28

Zaroven plati, Ze schopnost generovat dostato¢ny zisk v pritomnosti rapidne rastdcich
kl'i¢ovych urokovych sadzieb je komplikovanejsSia téma, o com by mohol dosvedcit ne-
davny krach niektorych americkych bank (napr. Sillicon Valley Bank) z marca 2023, ktory
vyvolal nasledny narast neistoty v bankovom systéme USA a Eurépe.2?

Rapidny narast kl'i¢ovej arokovej sadzby sa v hospodareni komercnej banky prejavi
viacerymi kanalmi. Z pohl'adu drokovych tokov mézu banky generovat zisk v pripade

26 Pre detailnejSia diskusiu k lohe makroprudencialnej politiky a jej aplikacii aj v podmienkach Slovenskej republiky,
vid’ minuloro¢né vydanie Hospodarskeho vyvoja (Morvay a kol., 2023).

vej asociacie (SBA, 2023). Dostupné na: <https://www.sbaonline.sk/novinka/so-zvysovanim-zdanenia-bank-ne-
suhlasi-vacsina-slovenskej-populacie/>.

28 V jani 2014 ECB prvykrat znizila jednodnovi depozitnt urokovi sadzbu na negativnu hodnotu. SploStovanie vyno-
sovej krivky bolo dosiahnuté aj kombinaciou kvantitativneho uvoliovania a politiky tzv. forward guidance.

29 Problematicky manazment trokového rizika u vybranych problémovych bank je diskutovany v sprave Bazilejského
vyboru pre bankovy dohl'ad (BCBS, 2023).
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plného prenosu zvySenia urokovych sadzieb do ceny uveru, avSak objem tvorby zisku je
limitovany tym, ako sa na pasivnej strane zvysi cena dodato¢ného financovania cez depo-
zitné a trhové trokové sadzby. V pripade plného prenosu na oboch stranach (nakladové
a vynosové uroky) je efekt na ziskovost minimalizovany a generovanie zisku musi byt na
urovni Struktiry objemov Gverov a depozit a ich splatnosti. Sekundarnym efektom zvysSe-
nia drokovych sadzieb je zaroven potreba precenenia vybranych aktiv na novu trhovu
hodnotu. Narast trhovej urokovej sadzby je spojeny s vy$Sim poklesom trhovej hodnoty
hlavne dlhodobych aktiv. Ak d6jde pod vplyvom zvysSenej neistoty na trhu k potrebe od-
predania takéhoto aktiva, tak tieto straty sa premietaju do vysledku hospodarenie ko-
merc¢nej banky. Bez schopnosti sa zaistit proti takémuto urokovému riziku sa banka moze
dostat’ do vyraznych problémov, ktoré potencidlne moézZu vyustit aZ do jej nesolventnosti.

Rychla reakcia americkej centralnej banky (a d’'alSich medzinarodne vyznamnych cen-
tralnych bank) a potvrdenie zavazku vyplyvajiceho zo systému ochrany vkladov zabranili
prehibeniu negativneho $oku z marca 2023 na plnohodnotnii medzinarodnd bankovi
krizu. Koncep¢ny ramec kapitalovej ochrany budovany poslednych desat rokov sa zatial
z pohl'adu dévery v bankovy systém ukazal ako dostatoc¢ny. Po zaZehnani hrozby novej
bankovej a financnej krizy z prvého polroka 2023 tak viaceré Staty v priebehu roka 2023
pristapili k diskusii dodatocnom zdaneni komerc¢nych bank, a to aj v dosledku pozorova-
ného narastu ziskovosti tohto sektora. Je pritom otazne, aka méze byt reakcia komerc-
nych bank, ak uspesnost ich podnikania spocivajica v generovani zisku pri udrZani ich
stability mo6Ze implikovat podobnu reakciu fiSkalnej politiky aj v budicnosti. 30

Na aktivizaciu bankového odvodu v slovenskom bankovom systéme reagovala ECB za-
slanim svojho (nevyzZiadaného) stanoviska.31 V iom poukazuje predovsetkym na potrebu
kontextového citania sucasného zvySenia ziskovosti cez cely ekonomicky (politicky) cyk-
lus, ktoré vyrazne poklesne, ak sa zoberd do ivahy sekundarne efekty zvysenia irokovych
sadzieb spOsobujuce niZsiu mieru iverovania, vyssiu rizikovost a mieru nesplacania uve-
rov a spomalenie az zastavenie ekonomického rastu. Kumulativny efekt na ziskovost
bankového sektora tak moZe predstavovat riziko pre dostatocnu tvorbu kapitalu, ktory
ma sluzit' ako obrana voci buddcim krizovym udalostiam. Vzhl'adom na to, Ze aplikacia
Specialneho bankového odvodu sa tyka iba niektorych ¢lenskych statov (fiskalny nastroj),
takato heterogenita zaroven moze prispiet k d'alSej fragmentacii jednotného bankového
trhu. V pripade neustavajiceho tlaku na ziskovost bank iba v jednom State moze dojst
k utlmeniu aktivit niektorych bankovych domov a k presunu ich ¢innosti do inych clen-
skych Statov, ¢im sa potencialne zhorsi a predraZi pristup k bankovému financovania pre
domace subjekty.

30 Jednym zo spdsobov dosahovania pozadovaného zisku je presun Casti ¢innosti Standardného bankovnictva do oblasti
tzv. tiennového bankovnictva. Oblast tienového bankovnictva je momentalne predmetom sustredenej pozornosti akade-
mického vyskumu aj samotného bankového dohl'adu, prave v désledku jeho nizsej miery regulécie a dohl'adu, ako aj pri-
lezitosti dosahovania nadpriemernej vynosnosti. Akademicky vyskum poukazuje na urciti mieru (pozitivnej) kauzality
medzi menovou a makropruden¢nou politikou a mierou exponovanosti vo¢i tienovému bankovnictvu (Hodula a Libich,
2023; Hodula a Ngo, 2024). Aj ked’ efekty fiSkalnej politiky na rast tieiového bankovnictva eSte neboli preskimané, je
mozné predpokladat, Ze v pripade takéhoto zdsahu do tvorby ziskovosti v bankovom systéme bude motivacia hl'adat
alternativne zdroje ziskovosti (a vyliatia zo zdanenia prostrednictvom rastu nédkladov) vyraznejsia.

31 <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024AB0004&qid=1712149081767>.
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S ohl'adom na to, Ze dve hlavné namietky voci novelizacii osobitného odvodu sa doty-
kali otazky medzinarodného porovnania ziskovosti bankového sektora (Slovenska ban-
kova asociacia) a potreby hlbsej analyzy efektov na finan¢nu stability (Eurépska centralna
banka), v nasledujucom texte prispejeme do diskusie analyzou vybranych aspektov zis-
kovosti, koncentracie a stability slovenského bankového sektora.

Ziskovost slovenského bankového sektora

Standardna ekonomicka teéria postuluje, Ze v pripade rastu koncentracie rastie aj
moznost firmy poZadovat cenu vyssiu nad iroviiou svojich marginalnych nakladov. V pri-
pade komerc¢nej banky sa tak jedna o schopnost poZadovat' vyssi irok z dverov alebo po-
skytovat nizsi urok z depozit oproti teoretickej situacii dokonalej konkurencie. V grafe 3.6
ilustrujeme vztah medzi ¢istou irokovou marzou a mierou koncentracie v bankovom sek-
tore vybranych krajin regiénu SirsSej strednej Eurépy. S vynimkou Madarska sa tento
vztah potvrdzuje aj empiricky, aj ked’ v pripade Rakuska je citlivost zmeny Cistej irokovej
marZze vyrazne limitovana.

Graf 3.6
Cista urokova marza (%, y-ova os) a miera koncentracie (%, x-ova os)
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Prameri: Global Financial Development Database (Svetova banka).

Slovensko je v medzindrodnom porovnani charakterizované ako Kkrajina s vyrazne
koncentrovanym bankovym systémom (v priemere suverénne najvyssim), o sa prejavuje
na relativne vysokych hodnotach cistej arokovej marze (v priemere tretej najvyssej).
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V pripade zniZenej miery koncentracie bank na uroven Slovinska, by jednoducha extrapo-
lacia predpokladala zniZenie urokovej marZe pribliZne na urovenl dvoch percentualnych
bodov, z povodnych troch percent.32

Tabulka 3.1
Charakteristika stivahy bankového sektora

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024+

Panel A: Uvery nefinanénym spolo¢nostiam

Tempo rastu averov (YoY, %) 5.06 4.29 3.56 0.22 10.75 6.94 -0.28
Urokové sadzby - terminované vklady (%) 0.17 0.15 0.07 0.00 0.33 2.96 3.77
Urokové sadzby — bezné vklady (%) 0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.23 0.44
Urokové sadzby - tivery (%) 2.40 2.39 2.31 2.29 2.56 491 5.51
Uverovo-depozitnd marza (%) 2.37 2.38 2.30 2.30 2.54 4.09 4.16
Kratke depozitd/Dlhé depozita 7.41 10.91 10.81 14.13 11.17 3.63 2.68
Kratke dvery/Dlhé dvery 1.19 1.15 1.10 1.04 1.08 1.07 1.05
Depozitd/uvery (coverage) 0.69 0.69 0.72 0.74 0.73 0.78 0.83
Dlhé uvery/dlhé depozitd 5.55 8.05 7.87 10.01 8.02 2.85 2.16
Panel B: Uvery domdcnostiam a NPISH
Tempo rastu averov (YoY, %) 12.21 8.65 7.41 6.80 10.76 6.40 2.06
Urokové sadzby - terminované vklady (%) 0.86 0.78 0.71 0.61 0.61 1.35 1.90
Urokové sadzby — bezné vklady (%) 0.03 0.03 0.02 0.01 0.01 0.03 0.06
Urokové sadzby - tivery (%) 3.56 3.13 2.71 2.35 2.20 2.66 2.98
Uverovo-depozitnd marza (%) 3.21 2.83 2.48 2.18 2.05 2.30 242
Kratke depozitd/Dlhé depozita 1.55 1.76 2.37 2.89 3.33 2.93 2.71
Kratke dvery/Dlhé dvery 0.07 0.06 0.05 0.04 0.04 0.04 0.03
Depozitd/uvery (coverage) 1.03 1.02 1.02 1.03 0.95 0.89 0.90
Dlhé uvery/dlhé depozitd 2.30 2.55 3.15 3.61 4.40 4.28 3.97

Pozndmka: Za uc¢elom vypoctu Gverovo-depozitnej marze su uroky z depozit vypocitané ako vazeny priemer urokovych
sadzieb z kratkych a dlhych depozit, pricom vahy s urc¢ena ako pomer kratkych a dlhych depozit na celkovom objeme
depozit vdanom segmente trhu.

Prameri: NBS; ECB; vlastné vypocty. *stav k februaru 2024.

V tomto kontexte je zaujimavé pozorovat vyvoj priemernej (agregovanej) uverovo-de-
pozitnej marZe v sektore Uverov domdacnosti a firiem (tabul'ka 3.1). AZ do obdobia na-
stupu restriktivnej menovej politiky dochadzalo k postupnej redukcii na uroven 2.05 %
(rok 2022) v sektore domacnosti a uroven 2.30 % (rok 2021) vo firemnom sektore. Na-
rast kl'icovej arokovej sadzby ECB sa do cenovej politiky komer¢nych bank najrychlejsie
prejavil v sektore korporatnych klientov, kedy doSlo k razantnému narastu marze uz ku
koncu roka 2022 a tento trend pokracoval pocas celého roka 2023. Naopak, v sektore do-
macnosti dochadza k vyraznejSie pomalSiemu prenosu impulzu menovej politiky do oce-
nenia produktov, a to aj v désledku dlhSich dob fixacie urokovych sadzieb z averov. Tieto
zmeny v Uverovo-depozitnej marZi je pritom potrebné dat do kontextu distribtcie depo-
zit medzi beZzné Ucty a terminované vklady. Komercéné banky vyrazne zvysili drokové
sadzby na terminovanych vkladoch, ¢o sposobilo zvySenie pomeru dlhodobych vkladov
vo firemnom sektore (podiel kratkych depozit k dlhym depozitam) na uroven pribliZne
27 % z celkového objemu; porovnatelne, ako je tomu v sektore domacnosti. Ked'Ze vSak

32 Takato jednoducha extrapolacia je od6vodnitel'n3, ked’ze dlhodobé trendové krivky oboch krajin su takmer totozné.
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v oboch sektoroch podiel kratkodobych zdrojov vyrazne dominuje, ich stale nizke uro-
kové sadzby vyustili v agregovany narast drokovo-depozitnej marze. Slovenské domac-
nosti pritom zarabajui na beZnych vkladoch vyrazne menej, ako je tomu napriklad v pri-
pade priemeru krajin Eurozény (0.89 % vo februari 2024).

Takato situacia je zaujimava aj z pohl'adu historického alebo prierezového (graf 3.6.),
ked'Ze tento narast marze nastal pri udrZani stabilnej miery koncentracie. Dlhodoba tro-
ven implikovana mierou koncentracie nad 90 percent kladie vysku Cistej marZe do inter-
valu 2.50 - 4.00 %. S ohl'adom na to, Ze miera celkovej (vaZenej) urokovej marze bola
na konci roka 2023 na trovni 2.87 % (pred-pandemicka hodnota), tak priestor na narast
Cistej marze tu eSte stale je, a to predovSetkym v sektore domacnosti. Ocakavané zniZenie
urokovych sadzieb v ECB v roku 2024 sa tak na cene uverov na Slovensku méZe prejavit
v nizSej miere ako v inych Krajinach, ak bude vplyv bankového odvodu pokryty cez udr-
Zanie alebo navysenie Cistej urokovej marze.

Cisté irokové prijmy predstavuji jeden zo zdrojov prijmu pre banku, a tak v pripade
nizkej vynosnosti z hlavnej ¢cinnosti komerc¢nej banky (prijimanie vkladov a poskytovanie
uverov) mozu banky generovat dodatocny vynos aj z nedrokovych cistych prijmov. Uka-
zovatel ROE zachytava celkovi vynosnost generovanu pre investora z jednotky vlastného
kapitalu, a preto je Casto vyuzivany pri hodnoteni efektivnosti hospodarenia komercne;j
banky. Porovnanim dat pre krajiny V4, Rakusko a Slovinsko (graf 3.7.) je moZné skonSta-
tovat, Ze ziskovost' slovenského bankového sektora voci svojim konkurentom v stredo-
eurdpskom priestore v priemere ni¢im nevynika. Hlavny rozdiel vSak spociva v miere po-
tencialneho rizika meraného prostrednictvom z-skdre, kde sa Slovensko aj vd'aka vyrazne
vy$Sim mieram vlastného kapitdlu a niZsej volatilite dosahovanej ziskovosti nachadza
spolu s Rakiskom medzi premiantmi. Inymi slovami, v prepocte na jednotku rizika Slo-
vensko dosahuje kvalitativne vyrazna vyhodu. Z pohl'adu vyraznej zasoby kvalitného
kapitalu v slovenskom bankovom sektore by tak zavedenie bankového odvodu nemalo
vyrazne zasiahnut stabilitu celého sektora.

Slovensko pocas kratkeho post-pandemického obdobia roku 2022 zaregistrovalo vy-
razné narasty Uverovania, a to tak v sektore firiem, ako aj domdacnosti (graf 3.8.). Tempa
rastu uverovych agregatov pritom vyrazne prevySovali priemerny rast iverov v krajinach
eurozony (graf 3.5.).33 Je tazsie odhadnut, aku Cast' z tohto narastu je moZné pripisat’ aj
dohode medzi predstavitel'mi bankového sektora a vlady o udrzani a navySeni iverovania,
ako jedného z prostriedkov na prekonanie negativnych nasledkov pandemickej situacie.34
Z pohl'adu Struktiry tverovania boli dominantné predovsSetkym uvery domacnostiam
s dobou splatnosti dlhsou ako pat rokov, ¢oho prevazna vacsSinu tvoria hypotekarne
uvery. Tie dokazali v relativne kratkom obdobi Siestich rokov zvysit svoj podiel na celko-
vych uveroch o Sest percentualnych bodov zo 60.6 na 66.6 % koncom roku 2023.

33V septembri 2022 tempo rastu uverov domacnostiam dosahovalo medziro¢ne takmer 11 % (eurozéna 4.5 %), tempo
rastu uverov firemnému sektoru takmer 13 % (eurozéna 8 %).

34 Vid komentar Slovenskej bankovej asociacie (SBA, 2023), dostupné na: <https://www.sbaonline.sk/novinka/so-zvy-
sovanim-zdanenia-bank-nesuhlasi-vacsina-slovenskej-populacie/>.
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Graf 3.7
ROE (%, y-ova os) a miera stability bankového sektora (skore, x-ova os)
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Pozndmka: Udaje za roky 2010 - 2019. ROE uréené ako podiel &istého prijmu pred zdanenim voéi vlastnému imaniu.
Miera stability bankového sektora merana prostrednictvom z-skére urcujiceho pravdepodobnost zlyhania bankového
systému vyjadreného ako (ROA+(Vlastné imanie/Aktiva))/stdev(ROA). VyssSie hodnoty, a teda niZSie riziko zlyhania,
poukazuju na vyssiu kapacitu bankového sektora (rezerva z tvorby zisku a vlastnych zdrojov) vykryt neocakavané Soky
do tvorby zisku.

Prameri: Global Financial Development Database (Svetova banka).

Graf 3.8
Struktura (% podiel, l'ava os) a vyvoj tverovych agregatov (YoY %, prava os)
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Pozndmka: NFC - sektor firiem (nefinan¢né korporacie), HH - sektor domacnosti. 1y - uvery do jedného roku, 5y -
uvery so splatnostou viac ako jeden a menej ako pat rokov, >5 - Uvery so splatnostou viac ako 5 rokov. 2024q1 je
vypocitany z idajov za mesiac januar a februar.

Prameri: Narodna banka Slovenska.
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Restriktivna menova politika ECB na Slovensku zafungovala podobne, ako tomu bolo
v eurozone, kedy zaciatok roka 2024 zaznamenal najvysSie spomalenie rastu tverovych
agregatov od pandemického roku 2021. V kombinacii ocakdvaného udrzania klticovych
urokovych sadzieb ECB na trovni 4.5 % minimalne do leta 2024 sa tak zavedenie banko-
vého odvodu moZe prejavit cez ochladenie na trhu uverov. Ak sa aj v pripade uvolnenia
menovej politiky komerc¢né banky na Slovensku budu snazit udrzat droven ziskovosti
aspon na priemere krajin V4, prenos uvol'nenej menovej politiky moZno oCakavat predo-
vSetkym na depozitnej strane, a teda vo vyraznejsi pokles tirocenia vkladov domacnosti
a firiem v sektore terminovanych vkladov. Naopak, prenos na urokové sadzby z iverov
bude asilen pozvolny, a to aj s oh'adom na vysoki mieru koncentracie v slovenskom ban-
kovom sektore.

Graf 39

Vyvoj indikatora ROA pred zdanenim (%, I'ava os) v medzinarodnom porovnani
av porovnani s indikatorom ROA pred zdanenim upravenym o vplyv bankového odvodu
(Slovensko)
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Pozndmka: Udaje pre Slovinsko st limitované na obdobie po roku 2014, kedy do$lo k navratu k $tandardnému fungo-
vaniu bankového sektora po krizovych rokoch 2010 - 2014 charakterizovanych negativnymi hodnotami ROA (maxi-
mum -9.98 % pre rok 2013). Slovak_adj - ROA indikator pred zdanenim, ktory je upraveny o vplyv bankového odvodu
platného v rokoch 2012 - 2020. Upraveny indikator ROA je pocitany ako pomer vysky hrubého zisku, ktory je navyseny
o odhad vysky bankového odvodu za cely bankovy sektor (tlacova sprava MFSR, 2020), ku hodnote celkovych aktiv
bankového sektora. Celkové aktiva bankového sektora st navysené o odhad ¢istého zisku (vlastné imanie na pasivnej
strane), ktory je vypocitany pomocou efektivnej danovej sadzby aplikovanej na vysku bankového odvodu. Vypocet ROA
a upraveného ROA pre Slovensko je zaloZeny na agregatnych datach za cely bankovy sektor, zatial' o idaje z GFDD st
vypocitané na nekonsolidovanej baze pre komerc¢né banky reportujuce do databazy Bankscope a Orbis. Pri interpretacii
medzindrodného porovnania je potrebné brat' do Gvahy tento metodicky rozdiel - avSak s vynimkou obdobia 2008 -
2011, nas vypocet pomocou agregovanych dat je porovnatelny s vypoctom Svetovej banky.

Prameri: Global Financial Development Database (Svetova banka); Narodna banka Slovenska; vlastné vypocty.
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Vyska miery vynosnosti je dolezitym signalizacnym faktorom pre zahrani¢nych maji-
tel'ov slovenskych bank. Napriklad studia Feldkircher and Sigmund (2017) vykonana na
vzorke rakuskych komercénych bank aich dcér v krajindch CESEE regiénu poukazala na
vyznamné (pozitivne) rozdiely v mierach dosahovanych marzi. DéleZitost ziskovosti dcér
rakuskych bank v regione CESEE sa prejavila v negativnom vztahu medzi ziskovostou
matky a dcéry - ak matka dosahuje niZsiu marzu v svojej domovskej krajine, je vyssia
pravdepodobnost, Ze sa bude snazit tento jav kompenzovat prostrednictvom vysSSej
marze vo svojej dcére lokalizovanej v hostitel'skej krajiny CESEE regionu. Efekt zavedenia
bankového odvodu tak moZe mat’ potencidl otvorit otazku vlastnickych vztahov medzi
slovenskych bankami a ich zahrani¢nymi majitel'mi.

V grafe 3.9. je ilustrovany historicky vyvoj indikatora ROA pred zdanenim pre krajiny
V4, Slovinsko a Rakusko. Ako je moZné pozorovat, banky vybranych krajin regiénu CESEE
skutocne historicky dosahovali vyrazne vyssie hodnoty tohto indikatora, ako tomu bolo
v pripade rakuskeho bankového sektora. Finan¢na kriza a nasledna dekada tento stav,
s vynimkou Mad'arska, nezmenili, aj ked’ dochadzalo k postupnej redukcii tohto diferen-
cidlu. Zatial' Co Cast' tychto rozdielov je mozné pripisat’ aj na vrub dodatocnej vynosnosti
generovanej z devizovych obchodov, priklad Slovinska z obdobia poslednych piatich sle-
dovanych rokov (2017 - 2021) poukazuje na to, Ze aj v pripade malej a otvorenej ekono-
miky eurozény bankovy sektor moéZe dosahovat vynosnost porovnatelnu s krajinami
s vlastnou menou. Pred-pandemické obdobie, ako aj roky 2020 a 2021, tak uZ mozu byt
charakterizované minimalnymi rozdielmi medzi ziskovostou bankového sektora jednot-
livych krajin. Slovensko pritom v post-krizovom obdobi dokazalo komparativne zlepsit
svoju ziskovost, avsak bankovy odvod aplikovany na obdobie rokov 2012 - 2020 mal ten-
denciu tento stav ovplyvnit negativnym smerom. Obnovenie bankového obvodu v situacii
minimalnych rozdielov medzi krajinami CESEE tak moZe otvorit otazku toho, kde este le-
Zia zdroje dodato¢ného zisku v slovenskom bankovom prostredi, pricom sa tito otazku
moZu zacat' pytat zahranicni vlastnici slovenskych bank.

Uspesna restriktivna menova politika ECB trvajtica nepretrzite pocas celého roku 2023
vyustila v poZadovany pokles mier inflacie, v ochladenie na slovenskom bankovom trhu
a v narast urokovych marzi komerc¢nych bank. Oneskorenie v ukotveni infla¢nych oca-
kavani domacnosti spat na uroven cielenych 2 percent naznacuje, Ze Eurépska centralna
banka bude pravdepodobne vyckavat vo svojom rozhodnuti o zniZeni kl'i¢ovej tiroko-
vej sadzby, aZ pokial pozitivne inflacné signaly nebudud potvrdené aj v strednodobom
horizonte.

Diskusia tykajuca sa dosahovania nadmerného zisku v bankovom sektore v désledku
slabsieho prenosu narastu kl'icovej irokovej sadzby do sadzieb beZnych depozit a naopak
silnejSieho prenosu do sadzieb firemnych Gverov sa premietla do prijatia bankového
odvodu, ktory by mal, okrem iného, priniest dodato¢né zdroje do Statneho rozpoctu.
S ohl'adom na prijatie tohto hospodarskeho nastroja, ako aj na Struktiru slovenského
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bankového trhu charakterizovani vysokou mierou koncentracie a mensSou citlivostou
kratkodobych depozitnych urokovych sadzieb domacnosti, je mozné ocakavat, Ze v roku
2024 budu z moZného uvol'nenia menovej politiky slovenské domdacnosti benefitovat
menej, ako je tomu v krajinach eurozény. Otazka dlhodobej ziskovosti slovenskych ko-
mercénych bank je stale otvorena téma, bertc pritom do dvahy vyraznd mieru kapitalu
prejavujicu sa vo vysokych mierach stability systému.
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4. TRH PRACE

Statistické ukazovatele charakterizujtice vyvoj na slovenskom trhu prace potvrdili o¢a-
kavanu stagnaciu vo vyvoji zamestnanosti, ktorej signaly sa objavovali uz pred koncom
roka 2022 (bliZsie pozri predoslé vydanie tejto publikacie). Ochladenie sa dalo oc¢akavat
kvoli pretrvavajucemu poklesu priemyselnej produkcie (uz pocas roka 2022), ku ktorému
sa vroku 2023 pridal uz aj pokles trzieb v priemysle. Vypadky zamestnanosti v priemy-
selnej vyrobe boli citeI'né uz pred rokom a boli kompenzované priaznivym vyvojom za-
mestnanosti v ostatnych vyrobnych odvetviach, ale predovSetkym v sluzbach. Po prie-
mysle vSak v roku 2023 cervené Cisla v zamestnanosti zaknihovalo uZ aj pol'nohospodar-
stvo, navyse, postupne vyprchava efekt postpandemickej obnovy zamestnanosti v tych
odvetviach sluZieb, ktoré v désledku pandemickych opatreni vyznamne obmedzili Cin-
nost a prisli vtedy o ¢ast pracovnej sily. Okrem toho, vyznamnu ¢ast narastu zamestna-
nosti sme v roku 2022 mohli pripisat prilevu cudzincov na slovensky trh prace, najma
v dosledku konfliktu na Ukrajine, ako sme preukazali v predoSlom vydani publikacie.
Ochladenie dopytu po praci uz pred zac¢iatkom roka 2023 indikovali aj Statistiky uradov
prace, ¢i uz klesajuci pocet vol'nych pracovnych miest, alebo mensi pocet uchadzacov vy-
radenych z evidencie z dovodu uplatnenia sa na trhu prace. Tempo poklesu nezamestna-
nosti zacalo spomal'ovat’ tiezZ uz v poslednom Stvrtroku 2022 a je d’'alSim pokracujicim
signdlom ochladzovania trhu prace aj v roku 2023.

Odlisny vyvoj zamestnanosti v sektoroch ekonomiky

UZ v minulom vydani tejto publikdcie sme upozornovali, Ze rast zamestnanosti na
urovni 1,7 % (VZPS) bol v roku 2022 zabezpeceny predovSetkym priaznivym vyvojom
zamestnanosti v niektorych odvetviach sluZzieb, ktoré viac ako kompenzovali vypadok
zamestnanosti v priemyselnych odvetviach. Priemyselna produkcia totiZ medziro¢ne
klesala po vac¢sinu mesiacov roka uz od februara 2022 a na konci toho roka sa jej pokles
este prehibil (v poslednych dvoch mesiacoch dosahoval prepad priemyselnej produkcie
zhruba 10 %). Podobne hlboky pokles pokracoval aj v januari 2023, neskor v priebehu
roka 2023 bol jej vyvoj v porovnani s predoslym rokom skoér kolisavy - citelny prepad
priemyselnej produkcie z prelomu rokov teda nepokracoval, nedochadzalo vSak ani k jed-
noznacnému Ci trvalejSiemu zlepSeniu. Tomu zodpovedal aj vyvoj trZieb v priemysle, kto-
rych tempo rastu pribrzd'ovalo, s ur¢itym oneskorenim za vyvojom produkcie, po septem-
bri 2022 a v roku 2023 uz dochadzalo k ich poklesu takmer vo vSetkych mesiacoch roka.
To malo zjavné implikacie pre vyvoj zamestnanosti v priemysle. Vyvoj situacie v priemysle
na pozadi energetickej a geopolitickej krizy (s vplyvom na zahrani¢ny obchod) dobre
ilustruje graf 4.1, ktory zobrazuje zhorsujuci sa trend pocntc februarom 2022 pomocou
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medziroc¢nych indexov. V grafe je dobre vidiet takmer dva roky trvajuici pokles zamestna-
nosti v priemysle zistovanej podl'a Statistického vykaznictva (poc¢ty zamestnanych oséb).35

Graf 4.1

Zhorsenie situacie v priemysle v rokoch 2022 - 2023 (medzir. zmena v %)
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Pozndmky: Indexy, rovnaké obdobie predchadzajiceho roku=100.

Zamestnanost = priemerny pocet zamestnanych osob v priemysle z mesa¢ného odvetvového Statistického vykaznictva
(zamestnanci a podnikatelia).

TrZzby = Trzby za vlastné vykony a tovar.

Prameri: spracované podl'a tabul'kovej ¢asti Statistickej spravy o hospodarstve SR vo 4. $tvrtroku 2023 (SU SR, 2024a).

Tento trend potvrdzovali aj Statistiky vyberového zistovania: zhorSovanie vyvoja prie-
myselnej produkcie a suvisiace spomal’'ovanie rastu trZieb sa pretavilo do poklesu poctu
pracujucich (VZPS) v priemyselnej vyrobe najskor v tretom Stvrtroku 2022, a v posled-
nom Stvrtroku 2022 sa ich odlev z odvetvia eSte zvyraznil, ked' ich v iom ostalo pracovat
o takmer 60 tisic menej neZ v rovnakom obdobi predoslého roka. Vysledkom kolisavého
vyvoja v priemysle pocas nasledujiceho roka 2023 bol d’al$i ubytok pracujucich z prie-
myselnej vyroby (do konca roka ubudlo d’alSich viac ako 21 tisic pracujucich). Spolu po
dvoch rokoch tak v priemyselnej vyrobe pracovalo o 80 tisic osob menej, neZ v poslednom
Stvrtroku 2021, ¢o predstavuje takmer 14 % celkovej zamestnanosti v odvetvi. K najvy-
raznejSiemu medziro¢nému odlevu pracujucich z odvetvia dochadzalo na prelome rokov
2022 /2023, medzikvartalne porovnanie uZ poukazuje na urcité stabilizovanie poctu pra-
cujucich v priemyselnej vyrobe pocas roka 2023, aj ked' teda na nizZsej tirovni.

Narozdiel od roka 2022, priemysel uz nebol jedinym vyrobnym odvetvim, ktoré v roku
2023 zazivalo pokles zamestnanosti. V minulom roku sa k priemyslu pridalo pol'nohospo-
darstvo, kde pracujucich ubudalo dokonca esSte rychlejSim tempom neZ v priemysle (toto

35 V skutocCnosti tento trend trva eSte dlhsie, na prelome rokov 2021/2022 sice doslo k slabému zotaveniu zamestna-
nosti, trvalo vsak kratko a v priemernych celoro¢nych hodnotach sa neprejavilo, pocet zamestnanych os6b v priemysle
tak podl'a ro¢nych hodnét klesa uz od roku 2019. Rovnaké ¢asové porovnanie podl'a VZPS kvdli zmene metodiky nie je
vhodné.

48



odvetvie vSak vytvara nepomerne mensiu ¢ast zamestnanosti). Rast zamestnanosti si do-
kazalo udrzat’ len stavebnictvo, kedZe stavebna produkcia rastla pocas celého roka 2023
s vynimkou dvoch jarnych mesiacov a decembra, obnovil sa aj rast trZieb v stavebnictve
(po vacsinu roka uZ rastli, na rozdiel od roka 2022). Toto odvetvie totiz profitovalo z do-
Cerpavania eurofondov z konciaceho programového obdobia, €o sa pretavilo do neuspo-
kojeného dopytu po zamestnancoch v stavebnictve, a tym aj do dynamického rastu nomi-
nalnej mzdy v snahe prildkat d'alSiu pracovnu silu. Stavebnictvo teda mierne kompenzo-
valo straty zamestnanosti v dvoch vyssie uvedenych. Zamestnanost vo vyrobnych odvet-
viach (VZPS) tak vo vysledku poklesla v roku 2023 o 2,8 %.

Prepadu zamestnanosti v narodnom hospodarstve zabranili odvetvia sluzieb, kde nao-
pak zamestnanost o 2,1 % stipla. Tym pretrvava pokracovanie trendu z minulého roka
a vaha odvetvi sluZieb na celkovej zamestnanosti narasta. V minulosti sme poukazovali na
riziko priliSnej vahy priemyslu ako tahuna zamestnanosti na Slovensku, o v kontexte au-
tomatizacie vyroby stavalo Slovensku republiku do pozicie jednej z najviac ohrozenych
krajin zmenou zamestnanosti v dosledku automatizacie a robotizacie (napr. OECD, 2016;
Martinak, 2017). ZvySovanie podielu odvetvi sluzieb na celkovej zamestnanosti bolo
Zelanym javom. Dlhodobejsi pohl'ad (od globalnej financnej krizy) na tento posun ponuka
graf 4.2.

V sucasnosti sa to deje skor v dosledku zvySenych cien vstupov (dobiehajica energe-
ticka a infla¢na kriza) a pretrvavajucej eskalacie v napatych geopolitickych vztahoch (ob-
medzenia v zahrani¢no-obchodnej vymene v désledku vojny na Ukrajine), ¢o limituje
ziskovost produkcie v niektorych priemyselnych odvetviach nielen v domacej ekono-
mike, ale predovSetkym u najvyznamnejSich exportnych partnerov.

Graf 4.2
Podiel vyrobnych odvetvi a odvetvi sluZieb na zamestnanosti v SR (v % )

2023 2008

1637,7; 63% 136113 56%
2/ 0

m Vyrobné odvetvia Sluzby
Pozndmka: Hodnoty v tisicoch oséb; pracujici podl'a VZPS.

Prameri: spracované podl'a tabul'kovej Casti Statistickej spravy o hospodarstve SR vo 4. §tvrtroku 2023 (SU SR, 2024a)
a podl'a idajov z databazy Datacube (SU SR, 2024b).
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Tu je opat prileZitost poukazat na Specificky charakter hospodarskej krizy vyvolanej
celosvetovou pandémiou, na ktory sme upozorniovali v predoslych dvoch vydaniach tejto
publikacie. Kym pri obvyklych hospodarskych krizach reagovala na externy Sok skor
zamestnanost v priemysle, vysledkom zavadzanych protipandemickych opatreni bolo
obmedzovanie ekonomickej aktivity v dotknutych odvetviach sluzieb, ktoré vyZaduju
spolocensky kontakt. A tak kym pociato¢ny pokles aktivity v priemysle bol po zavadzani
testovania zamestnancov a neskor pocas dostupnosti vakcin vystriedany pomerne rych-
lym zotavenim, k zotavovaniu aktivity a ndsledne zamestnanosti v pandémiou najviac
zasiahnutych odvetviach sluzieb dochadzalo este aj v roku 2023. Hovorime pritom o od-
vetviach, kde charakter prace neumoznoval preniest obmedzenie aktivity na vrub poctu
odpracovanych hodin, ¢o umoznilo zachovat vyznamnu ¢ast' zamestnanosti v niektorych
odvetviach.

Graf 4.3
Dynamika vyvoja zamestnanosti v odvetviach v rokoch 2022 a 2023 (v %)
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Prameri: spracqvané podla tabul'’kovej ¢asti Statistickej spravy o hospodarstve SR vo 4. §tvrtroku 2023 - Pracujtici v SR
podl'a VZPS (SU SR, 2024a).

Pretrvavajice vysoké tempa prirastkov zamestnanosti tak méZeme sledovat hlavne
v dvoch odvetviach, v ubytovacich a stravovacich sluzbach a vo finan¢nych a poistovacich
Cinnostiach (graf 4.3). NajvacsSiu zamestnanost v sluzZbach vytvaraju odvetvia obchodu,
verejnej spravy a vzdelavania (v tomto poradi), preto je déleZité upozornit' aj na solidne
(4,7 %) tempo rastu zamestnanosti v obchode, ktory bol pandémiou tiez postihnuty

50



a ktory sam osebe tvori viac ako polovicnu zamestnanost v porovnani s celym priemys-
lom.3¢ Ked'Ze porovnavame rozne vel'ké odvetvia, graf 4.4 vhodnej$im spésobom zobra-
zuje, kde sa v roku 2023 zamestnanost' tvorila a kde ubudala.

Graf 4.4
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Medziro¢né prirastky a ubytky pracujicich v odvetviach, 2023 (v tis oséb )
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Prameri: spracované podl'a tabul’kovej &asti Statistickej spravy o hospodarstve SR vo 4. $tvrtroku 2023 - Pracujtici v SR
podl'a VZPS (SU SR, 2024a).

Z grafu 4.4 je dobre viditeI'né, ako prirastok zamestnanosti (VZPS) v sluzbach (33,6 tis.
pracujucich) plne kompenzoval spominany dbytok zamestnanosti v priemysle (-33,6 tis.
pracujucich), z toho v najvacsej miere prispeli prave odvetvia obchodu a ubytovacich
a stravovacich sluzieb, kde nad’alej dochadzalo k zotavovaniu z pandemického poklesu.

Vd'aka priaznivému vyvoju zamestnanosti v niektorych odvetviach sluZieb, predovset-
kym v obchode, v stravovani a ubytovani, vo finan¢nych a poistovacich cinnostiach
a v zdravotnictve, a z vyrobnych odvetvi vd'aka kladnému prirastku zamestnanosti v sta-
vebnictve, celkova zamestnanost v hospodarstve aj napriek vyraznému negativnemu pri-
spevku priemyslu neklesla, ale stagnovala (slaby rast 0,2 %). Druhym rokom sa tak drzi
zamestnanost tesne nad hranicou 2,6 miliéna pracujucich.

Medziro¢ny pokles vol'nych pracovnych pozicii (zo Statistického vykaznictva) vo vSet-
kych uvedenych odvetviach s vynimkou zdravotnictva indikuje, Ze aj v tychto ,tahunoch

36 OdlisSny obraz o vyvoji zamestnanosti v obchode poniika Statistické vykaznictvo, podl'a ktorého sa pocet zamestna-
nych os6b v nom vyvijal negativne. Tato metodika ale potvrdzuje trend z VZPS v pripade poklesu zamestnanosti v prie-
mysle, aj trend dva roky pokracujiceho zotavovania zamestnanosti v stavebnictve a v ubytovacich a stravovacich sluz-
bach.
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zamestnanosti“z roka 2023 uZ dochadza k ochladzovaniu dopytu po praci. NajvyraznejSie
je to vidiet v ubytovacich a stravovacich sluzbach, kde pocet vol'nych miest poklesol
0 30 %, z ¢oho mozno usudit, Ze obnovovaci dopyt po pracovnikoch, ktori odisli pocas
pandemickych obmedzeni Cinnosti v ubytovacich a stravovacich prevadzkach do inych
odvetvi alebo do zahraniéia, sa nasycuje. Ulohu tieZ zohrava uzatvarajici sa proces na-
vratu tychto odvetvi ,,do normalu“, ¢o moZno sledovat na vyvoji trzieb. Kym v roku 2022
sme mohli v zimnej turistickej sezone vidiet medzirony narast mesacnych trzieb v uby-
tovacich sluzbach aj o viac ako 300 % (v januari aZ aprili) a koncom roka o viac ako 200
% (v decembri), v roku 2023 sttpali trzby v ubytovani prakticky uz len v prvej polovici
roka. Podobny trend bolo moZné vidiet v ¢innosti reStauracii (okrem letnej sezony) ale aj
v doprave (po cely rok 2022), aj ked’ tempa rastu trZieb neboli v ich pripade tak vysokymi
nasobkami, predsa len pocas roka 2022 dosahovali neobvykle vysoké hodnoty. Vyvoj
trzieb zodpovedal obnove ¢innosti a zvySenym vykonom v porovnani s pandemickym
obdobim, ked’ napriklad preprava oséb ¢i vykony v osobnej doprave na jar 2022 stapli aj
0 100 %. Naopak, v roku 2023 trzby v doprave uZ po vacsinu roka klesali, v reStauraciach
a pohostinstvach nad’alej rastli, ale po februari 2023 uZ pri Standardnych tempach. Pokra-
Covanie masivnejsej ,post-pandemickej“ obnovy zamestnanosti v tychto odvetviach uz
preto nemozno ocakavat. V roku 2023 to bolo vidiet aj na raste nominalnej mzdy, ktorého
tempo sa v tychto odvetviach nevymykalo trendu v ostatnych castiach sektora sluzieb.

Potrebné je tiez pripomenut, Ze nad’alej napreduje proces starnutia pracovne;j sily,
pred koncom roka 2023 medzirocne pribudalo pracujucich len v kategoériach 50 a viac
rocnych (podl'a zakladnej hrubej klasifikacie pracujucich do vekovych skupin, vo vSet-
kych mladsich vekovych skupinach bolo na trhu prace menej pracujicich nez v rovnakom
obdobi 2022).37

Rast zamestnanosti v kontexte zamestnavania cudzincov

V minuloro¢nom vydani sme poukazali na neobvykle vyznamny prinos pracovnej imig-
racie k celkovému zvySeniu zamestnanosti - narast poc¢tu tu zamestnanych cudzincov me-
dzi zaciatkom a koncom roka 2022 bol totiz takmer v polovi¢cnom rozsahu celkového me-
dziro¢ného prirastku zamestnanosti v hospodarstve. Len samotny narast po¢tu ob¢anov
UKkrajiny zamestnanych v SR sa bliZil k tretinovému rozsahu zvysenia celkovej zamestna-
nosti. (Efektom vypuknutia vojny na Ukrajine pre slovensky trh prace sme sa venovali
detailnejSie; Morvay a kol.,, 2023.) Preto je uzitocné neopomenut, do akej miery prispelo
zamestnavanie cudzincov k rastu zamestnanosti aj v roku 2023.

Graf 4.5 zobrazuje vyvoj zamestnavania cudzincov v SR za posledné tri roky na mesac-
nej baze. Tak detailny casovy pohl'ad umoziuje odhalit bezprostredny vplyv vypuknutia
konfliktu vo februdri 2022, ktory sa prejavil v bezprecedentnych medzimesacnych pri-
rastkoch tu zamestnanych obéanov Ukrajiny (stipcové zobrazenie; v minulom vydani
sme preukazali, Ze iSlo predovSetkym o Zeny, zamestnané na informacnu kartu, pricom

37 Podla Klasifikacie Statistického uradu SR.
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zjednoduSenie zamestnavania obCanov so Statitom odidenec bolo podporené legislativ-
nymi zmenami pracovne nazvanymi ako Lex Ukrajina). Graf ilustruje, Ze zamestnavanie
obcanov (v tomto pripade skor obc¢aniek) Ukrajiny kulminovalo v prvych Styroch mesia-
coch po vypuknuti vojny a v mensSej intenzite pokracovalo aj v d'alSich mesiacoch. Len za
prvych 12 mesiacov od zaciatku konfliktu tak obc¢ania Ukrajiny zvysili svoj podiel na cel-
kovom pocte v SR zamestnanych cudzincov o 10 p. b. (z 28 % na 38 %; plosna cast grafu).

Graf 4.5
Medzimesacné toky a celkové pocty cudzincov zamestnanych v SR (v 0s.)
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Prameri: spracované podl'a tidajov UPSVaR o zamestnavani cudzincov (UPSVAR, 2024b).

Okrem obcanov Ukrajiny v prvej polovici roka 2023 pribudalo na trhu prace vysSim
tempom aj ostatnych cudzincov. A tak kym v ¢ase vypuknutia vojny tu nepracovalo ani 70
tisic cudzich Statnych prislusnikov, v oktébri 2023 uz presiahli hranicu 100 tisic, k comu
doslo vobec po prvy krat (ploSna cast grafu 4.5 a zobrazené hodnoty). V priemere za rok
vzrastol pocet tu zamestnanych cudzincov v porovnani s rokom 2022 o 17,1 tisic, ¢o je
citel'ne viac, nez bol celkovy narast zamestnanosti v hospodarstve podl'a VZPS (6,1 tisic)
a omnoho viac, neZ narast poctu zamestnanych oséb podl'a Statistického vykaznictva (4,3
tisic). Aj ked' ide o odliSné Statistiky a metodiky zberu dat, moZno usudzovat, Ze bez pri-
levu cudzincov by zamestnanost v poslednom roku zrejme nestiipla. Co sa tyka pozicii,
v ktorych sa cudzinci uplatnili, naSe zavery z minuloroc¢nej publikacie potvrdil aj komen-
tar Institatu financ¢nej politiky (IFP, 2023): cudzinci obsadzovali predovsetkym pozicie,
po ktorych bol najvacsi dopyt a problém ich obsadit (operatori, montéri strojov, pomocna
sila), ¢im pomahali efektivnejsie zapliiat neobsadené pracovné miesta.
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Spomalenie poklesu nezamestnanosti signdalom ochladzovania

Kym Struktirna zmena v zamestnanosti (menej pracujucich vo vyrobnych odvetviach
a viac v sluzbach) je zrejma, stagnaciu vyvoja celkovej zamestnanosti je potrebné zasadit
do demografického kontextu. Slaby, 0,2-percentny rast zamestnanost, teda zvySenie
poctu pracujucich len zhruba o Sest tisic, treba zasadit’ do celkového ramca vyvoja popu-
lacie starSej ako 15 rokov. Ako zobrazuje graf 4.6, celkova vel'kost populacie nad 15 rokov,
ktora vstupovala do vypoctu VZPS pre rok 2023, bola medziro¢ne mensia o viac ako 9 tisic
0s6b (pocet déchodcov, starobnych a invalidnych, pritom stdpol priblizne o desat'tisic)
a poCet ekonomicky aktivnych osdob klesol o 2,4 tisica. To sCasti koriguje obraz o slabej
dynamike rastu zamestnanosti.

Graf 4.6
Vychodiskové hodnoty vyberového zistovania pracovnych sil (v tis 0sob)
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Prameri: spracované podl'a idajov z databazy Datacube (SU SR, 2024b).

Stale vSak stale mozno hovorit 0 medzirocnom horSom vysledku, kedZe produktivne;j
populacie ubtuidalo aj v roku 2022 (a eSte vyraznejsie), napriek tomu bola situacia na trhu
prace tak priaznivj, Ze vtedy eSte vyvolala rast ekonomickej aktivity (za ktorym stal sil-
nejsi rast zamestnanosti). Trend ubytku a starnutia pracovnej sily sa uz trvalejSie usadili
na slovenskom trhu prace, detailne sme sa tejto téme venovali v predoSlom vydani. Pra-
covnd imigracia sa tak stava ¢oraz vyznamnejSim faktorom udrZania rastu zamestnanosti.
(Pre uplnost, prirodzeny ubytok obyvatel'stva bol 7-krat silnejsi, nez kladné migracné
saldo).

Komplexnejsi obraz o situacii v roku 2023 preto dostaneme aZ po pohl'ade na vyvoj
nezamestnanosti. Ten odhali, Ze hovorit o Uplnej stagnéacii na trhu prace by bolo mozno
prili$ pesimistické, k zrejmému ochladeniu vSak predsa len doSlo. To moZno vy¢itat' o. i.
70 spomalenia tempa poklesu nezamestnanosti, aj ked’ dolezité je, Ze poCet nezamestna-
nych uZ druhym rokom nad'alej klesal. Detailnejsi Stvrtrocny pohl'ad odhal'uje, Ze signaly
ochladzovania dopytu po praci po jeho dvojro¢nom zotavovani sa z pandemickej krizy sa
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aj v Statistikach nezamestnanosti zacali ukazovat uz pred koncom roka 2022. Ako ilus-
truje graf 4.7, kontinudlny pokles nezamestnanosti sa zastavil v poslednom Stvrtroku
toho roka, pocet nezamestnanych vtedy medzikvartalne mierne stipol a miera nezamest-
nanosti sa ustalila na trovni 6 % a prestala klesat.

Graf 4.7

Stvrtroény vyvoj nezamestnanosti v rokoch 2021 - 2023
(nezamestnani v tis osob; miera v %)
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Pramerni: spracqvané podl'a tabulkovej &asti Statistickej spravy o hospodarstve SR vo 4. $tvrt'roku 2023 - Pracujtici v SR
podl'a VZPS (SU SR, 2024a).

Tento trend sa v prvom Stvrtroku 2023 eSte zvyraznil a d'alej pocas roka pocty neza-
mestnanych kolisali, predsa vsak len na nizsej irovni neZ rok predtym. V priemere za rok
sa tak tempo poklesu nezamestnanosti spomalilo na polovicu. Aj spomalenie poklesu ne-
zamestnanych treba zasadit do kontextu zrychlenia prilevu cudzincov, odidenci z Ukra-
jiny zmierniuju pokles produktivnej populacie a zvac¢Suju potencial na ¢erpanie pracovne;j
sily. Hoc i pomalSie tempo poklesu nezamestnanosti prinieslo medzirocné zniZenie poctu
nezamestnanych o 8,5 tis. 0s0b a pokles miery nezamestnanosti zo 6,1 % na 5,8 %, teda
na hodnotu spred pandémie (rok 2019). Vo vysledku sa pocCet nezamestnanych (tesne nad
hranicou 160 tisic) pribliZil k historickym minimam z roku 2019 (aj ked’ presné porovna-
nie kvéli zmene metodiky po¢nic rokom 2021 nie je moZné).

Porovnanie vyvoja medzi kategériami nezamestnanych podl'a dizky trvania ich neza-
mestnanosti odhal'uje efekt pandemickej krizy, ked' velka ¢ast nezamestnanosti vznikla
nasledkom krizy v roku 2020, ¢o sa prejavilo prudkym vzostupom kratkodobej nezamest-
nanosti v trvani do 6 mesiacov - vrchol nastal skoro po vypuknuti pandémie, uZ v tretom
Stvrtroku 2020 (pozri graf 4.8), a to vd'aka tomu, Ze zasiahnutie eurépskych trhov efektmi
pandémie (nasledky jarnych lockdownov) sa v pripade slovenského trhu prace streli
s vtedy uZ niekol'ko mesiacov trvajicim ochladzovanim dopytu po pracovnej sile. Cast
tychto nezamestnanych, ktori si ani neskdr nenasli pracu, sa v ¢ase postupne presuvala
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do d’alSich kategérii trvania nezamestnanosti, azZ v roku 2022 skoncili v kategorii dlhodo-
bej nezamestnanosti trvajicej viac ako 2 roky. Tym sa podiel tejto kategérie na celkove;j
nezamestnanosti zvysil z predpandemickych 54 % (posledny Stvrtrok 2019) do konca
roka 2022 na 68 %.

Graf 4.8
Struktira nezamestnanych podl'a trvania nezamestnanosti (tis. 0sob)

200
180

160

140 9
54% 66%

120
Dlhodoba nad 2 roky
Dlhodoba 1-2 roky

100

80 Kratkodoba 6-12 mesiacov

60 Kratkodoba do pol roka

40

20

cloooogooeooogeeoooogc
—w NN F A NN F A NN F| A NN F| A NN F

201201201201202P02002202P022022022022022022022022023023023023

Pozndmka: Medzi rokmi 2020 a 2021 doSlo k zmene definicie nezamestnanych v metodike VZPS, preto nejde o presné
porovnanie, ale o ilustraciu javu.

Prameri: spracované podl'a idajov z databazy Datacube (SU SR, 2024b).

V roku 2023 doslo k dvom posunom. Medzi dlhodobo nezamestnanymi stipal uz len
pocet tych, ktori boli bez prace viac ako 4 roky, teda prvotny vplyv pandémie na neza-
mestnanost postupne vyprchaval (klesal pocet 0s6b nezamestnanych 2 aZ 4 roky), stale
vSak bol podiel najdlhsie nezamestnanych na celkovej nezamestnanosti vyssi, nez pred
pandémiou (graf 4.8). Situacia na trhu prace aj dva roky po skonceni pandemického po-
klesu zamestnanosti nad’alej znevyhodiovala osoby najdlhsie sa nachadzajice mimo za-
mestnania, kym pred pandémiou bol podstatne vyssi pocet (aj podiel) kratkodobo neza-
mestnanych v porovnani so stavom v roku 2023. Celkovo sa vSak pocet dlhodobo neza-
mestnanych (teda tych bez prace viac ako rok) medziroc¢ne konecne zniZil, ¢o je jav, ktory
treba vyzdvihnut. Druhym posunom bola skuto¢nost, Ze na rozdiel od roka 2022, v roku
2023 sa uZ objavil narast nezamestnanosti aj medzi kratkodobo nezamestnanymi, ked’
vzrastol pocet 0s0b, ktori boli bez prace 3 - 5 mesiacov. To je len d'alSim prejavom a zna-
kom ochladzovania na trhu prace.
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Statistiky evidovanej nezamestnanosti potvrdzovali trend

Pozvolny posun v struktire nezamestnanych podl'a trvania nezamestnanosti (od dlho-
dobej smerom ku kratkodobej) potvrdzuje aj pohl'ad na Statistiky uradov prace, kde doslo
k skrateniu priemernej diZky evidencie uchadzatov o zamestnanie na 10,8 mesiaca
(z 11,54). Vyvoj miery evidovanej nezamestnanosti tiez potvrdil trend viditel'ny vo vybe-
rovom zistovani, teda jej pokles a pribliZenie sa k historickym minimam z predpandemic-
kého obdobia - najnovsia celorotna hodnota miery evidovanej nezamestnanosti (2023)
5,3 % je uZ len 0,3 p. b. nad droviiou roka 2019. Podobne bolo moZné aj v tejto Statistike
pozorovat medziro¢né spomalenie tempa poklesu poctu evidovanych nezamestnanych,
rovnako ako v pripade nezamestnanych podl'a VZPS zhruba na polovicu.

Graf 4.9

Vybrané mesacné iidaje o evidovanej nezamestnanosti
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Prameri: spracované podl'a idajov UPSVaR: Nezamestnanost - mesac¢né $tatistiky (OPSVAR, 2024a).

Okrem spomalenia tempa poklesu nezamestnanosti v priemere za rok 2023 detailnejsi
mesacny pohl'ad v grafe 4.9 odhal'uje podobny vykyv v prvom a tret'om Stvrtroku, aky na-
znacil uz vyvoj poctu nezamestnanych podl'a VZPS, ktory spolu s mierou nezamestnanosti
v tychto dvoch Stvrtrokoch medzikvartalne stipol. S istotou potvrdenou Statistikami dra-
dov prace teda moZeme potvrdit konStatovanie z predoslej Casti textu, Ze vyvoj bol v prie-
behu roka kolisavy, predsa len sa vSsak medziroc¢ne zlepsil (ustalenie hodnét poctu neza-
mestnanych aj miery nezamestnanosti na nizsich urovniach). V linii trendu bol aj vyvoj
poctu uchadzacov o zamestnanie, ktori boli vyradeni z evidencie z d6vodu ich uplatnenia
sa na trhu prace, ktorého mesac¢né hodnoty vyuzivame ako indikator vyvoja dopytu po
pracovnej sile. Krivka umiestiiovania uchadzacov na trh prace kopirovala sezénny trend
z roka 2022 len s malymi odchylkami, pricom s vynimkou aprila (ked' sa im darilo medzi-
ro¢ne lepsSie) si do septembra 2023 nachadzalo uplatnenie na trhu pracu o nieco menej
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uchadzacov, neZ rok predtym, co mo6Zeme povaZovat za nasledok zniZzeného dopytu po
pracovnej sile v prvom a tretom Stvrtroku, avSak naopak po¢ntc septembrom 2023 sa
im darilo o nieco viac, neZ rok predtym (najviac v novembri, ked sa zamestnalo o0 7,3 %
uchadzacov o zamestnanie viac, neZ v rovnakom obdobi 2022; krivka v grafe 4.9, ktora je
pocnuc septembrom 2023 na medziro¢ne vysSich hodnotach).

Dal3im signalom zotavujiceho sa dopytu po pracovnikoch po lete 2023, ktory mozno
tiez vycitat z grafu, je opatovny narast poctu vol'nych pracovnych miest, ktorych naopak
v prvej polovici roka ubtidalo (pocet vol'nych pozicii vrcholil v septembri a novembri).
ZlepSenie od septembra 2023 je v sulade so zisteniami VZPS, kde v poslednom Stvrtroku
miera nezamestnanosti poklesla najviac a doSlo aj k opatovnému zrychleniu poklesu
nezamestnanosti. PoCet nezamestnanych v evidencii tiradov prace tak v decembri 2023
zaostaval za predpandemickym rekordne nizkym stavom (december 2019) uz len o 4,5
tisica osob.

Zastavenie poklesu redlnej mzdy az ku koncu 2023

Priemerna mzda v hospodarstve vzrastla medziro¢ne 0 9,7 %, o bolo tempo rastu eSte
0 2 p. b. vyssie, neZ v roku 2022, dokonca najvyssie za poslednych 19 rokov. Priemerna
mzda tak dosiahla hodnotu 1 430 eur, v hrubom zamestnanci zarabali o 126 eur viac ako
pred rokom (graf 4.10). Z hlavnych vyrobnych odvetvi rastla mzda najrychlejSie v staveb-
nictve, ktoré hlasilo najvacsi nedostatok pracovnikov za 23 rokov (IFP, 2023). V odvet-
viach sluzieb si citel'nejSie polepsili zamestnanci verejného sektora, kde sa platy po pre-
dosSlom zaostavani v roku 2023 vyraznejSie valorizovali.

Graf 4.10
Vyvoj priemernej nominalnej a realnej mzdy, 2017 - 2023
1500 - TE
1300 -+ - 109
1100 A L 107
900 -
700 -+ - 105
500 - 103
)0
o | - 101
0 2017 2018 2019 2020 2021 2022 23 - 99
)0 -
500 4 Priemerna mesa¢na mzda zamestnanca (EUR) - 97
Tempo rastu priemernej nominalnej mzdy

-7 . -9
00 Rast mzdy ocisteny o vplyv inflacie (%) >

Prameri: spragqvané podl'a tabul'kovej &asti Statistickej spravy o hospodarstve SR vo 4. §tvrtroku 2023 - Pracujici v SR
podl'a VZPS (SU SR, 2024a).
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Aj napriek zrychleniu rastu priemernej mzdy na rekordné tempa a spomal’ujicej infla-
cii ostala redlna mzda v priemere za rok v zapornom pasme, aj ked’ treba podotknut, Ze
jej pokles sa vyznamne utlmil, na 0,7 % (pre porovnanie, v roku 2022 sa readlne mzdy pre-
padli 0 4,5 %, ¢o bolo najvacsie redlne znehodnotenie mzdy za poslednych 22 rokov). De-
tailnejSi pohl'ad na Stvrtroky roka 2023 by odhalil, Ze ku zvrateniu nepriaznivého trendu
poklesu realnej mzdy predsa len doslo, a to v poslednom Stvrtroku, ked priemerna mzda
uZ nominalne rastla viac ako 10 % tempom a zaroven inflacia spomalila na 6,4 % (eSte
v prvom Stvrtroku presahovala 15 %). Pokles redlnej mzdy sa tak po siedmych kvartaloch
zastavil. Naposledy predtym realna mzda klesala v rokoch 2011 - 2012, ked’ dobiehali
nasledky svetovej financnej krizy.

V porovnani s predo$lym rokom sa zlepSila situacia v starobnych déchodkoch, tie sa
totiZ v roku 2022 zvysili v priemere nominalne len o 2,6 %, ¢o v prostredi vysokej inflacie
znamenalo prepad ich realnej hodnoty az o viac ako 12 % (klesali uZ dva roky po sebe).
Vd'aka dvojfazovej valorizacii dochodkov (v januari a jali 2023) sa priemerny starobny
dochodok zvysil v roku 2023 o 25 %, ¢im dochodky stupli aj redlne, o viac ako 18 %. ISlo
vSak z vel'kej ¢asti len o kompenzaciu prepadu ich realnej hodnoty v dvoch rokoch pred-
tym. Priemerny starobny déchodok sa tak pribliZil hranici 650 eur.

Vzhl'adom na vyznamnost rozhodovania domacnosti pre celkovy vyvoj hospodarstva
je uzitocné na zaver zasadit’ otazku realnych prijmov do SirSieho makroekonomického
kontextu. Po tom, ¢o sme v roku 2022 boli svedkami neobvykle vysokého narastu konec-
nej spotreby domacnosti aj napriek vyraznému zvyseniu cien, druhym rokom Klesajica
realna mzda v désledku pretrvavajucej inflacie napokon donttila domacnosti Setrit. A tak
kym spravanie domdacnosti v predoSlom roku (ktorému sme sa bliZsie venovali v minulo-
ro¢nej publikacii) prinieslo rekordny prepad hrubych tspor domacnosti (o 39 % v meto-
dike ESA 2010; pri realne klesajucich prijmoch realizovali domacnosti nakupy za cenu
miinania Uspor), uZ v roku 2023 doslo k obnoveniu rastu dspor. Na tento obrat upozornil
aj IFP, este v juni 2023, ked’ vydal komentar o dopade vysokych cien na spotrebu domac-
nosti (IFP, 2023). Po inflacnom Soku a vycerpani pévodnych uspor ocakaval institut pre-
smeruvanie €asti disponibilného prijmu domacnosti do obnovy rezerv.

S itlmom spotreby domacnosti od zaciatku roka 2023 sa tak oslabenie domaceho do-
pytu dalo oCakavat. Obratenie trendu v spotrebe domacnosti malo napokon zasadny efekt
na vyvoj HDP. Kym v roku 2022 rastla ich spotreba solidnym tempom 5,7 %, €o prispelo
k posilneniu domaceho dopytu o takmer 3 % a podporilo rast HDP, pokles spotreby do-
macnosti v roku 2023 o 2,5 % bol najhorSim vysledkom za takmer tri desatrocia. To spolu
s vyraznym poklesom tvorby hrubého kapitalu znamenalo prepad domaceho dopytu o 5
% (¢o bol rovnako hlboky prepad ako pocas pandémie v roku 2020), so zrejmym tlmiacim
uc¢inkom na rast ekonomiky. Ten napokon potiahlo silné kladné saldo zahrani¢ného ob-
chodu. MoZno ocakavat, Ze ide o docasny efekt a spotreba domdacnosti sa v budiicom roku
opat posilni.
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V roku 2023 pokracovalo zmiernovanie pozitivnej dynamiky na trhu prace. Celkova za-
mestnanost rastla malo, tak podl'a vyberového zistovania ako aj podl'a podnikovych Sta-
tistik. V skutoc¢nosti bol prirastok tu zamestnanych cudzincov podstatne vyssi, neZ narast
celkovej zamestnanosti. OptimistickejSi pohl'ad ponukol vyvoj nezamestnanosti, ktory
ilustruje situdciu na trhu prace bez skreslenia demografickym faktorom. Trend poklesu
nezamestnanosti jednoznacne pretrval, aj tu sa vSak tempo poklesu zmiernilo. Tak vybe-
rové zistovanie ako aj udaje z iradov prace potvrdili, Ze vyvoj nezamestnanosti ako aj
dopytu po praci bol v priebehu roka kolisavy, s citel'nejsSim zlepSenim hlavne v poslednom
Stvrtroku. V priemere za rok poc¢ty nezamestnanych poklesli podl'a oboch metodik, miera
nezamestnanosti sa pribliZila k predpandemickym historickym minimam, lenZe o nieco
sa zniZil aj priemerny ro¢ny pocet evidovanych nezamestnanych, ktorym sa podarilo za-
mestnat’ sa, ako aj pocet hlasenych vol'nych pozicii. Dynamika na trhu prace teda nebola
tak silna ako rok predtym, ¢o sa odrazilo aj v tom, Ze uz nepokracoval rast ekonomickej
aktivity za subeZného zmenSenia produktivnej populacie. Iny pohl'ad na margo zastavenia
rastu ekonomickej aktivity odkryva NBS (NBS, 2024), ked obrat v tretom Stvrtroku 2023
zasadzuje do kontextu verejnych politik - narast poctu starobnych a invalidnych déchod-
cov spaja s vyraznejSou valorizaciou dochodkov a s Upravou podmienok na priznanie
predc¢asného starobného a invalidného dochodku.

Za zvol'nenim dynamiky na trhu prace stali vyrobné odvetvia, kde sa uz k dlhodobejsie
klesajucej zamestnanosti v priemyselnej vyrobe pridalo pol'nohospodarstvo. Kym prie-
mysel doplacal na energeticku a geopoliticku krizu a stivisiace zmeny v zahrani¢nom ob-
chode, stavebnictvo naopak tazilo z docerpavania eurofondov z konciaceho programo-
vého obdobia, naberalo pracovnikov, ¢o okrem Statistik pracujicich a zamestnanych os6b
dokumentoval aj rastuci pocet zivnostnikov. ZniZenie zamestnanosti v priemysle zas plne
vykompenzoval jej narast v sluzbach, ¢im pokracovala Struktirna zmena. A tak aj napriek
zrejmému zvolneniu dynamiky na trhu prace napatie na nom pretrvalo, ¢o sa postupne
so zlepsujucou sa situdciou ku koncu roka vystupiiovalo - ukazovatel pocitovaného ne-
dostatku pracovnych sil z konjunkturalnych prieskumov dosiahol v poslednom stvrtroku
historicky najvyssiu hodnotu (NBS, 2024). D6kazom bola aj rekordne nizka nezamestna-
nost pri rekordne vysokom pocte zamestnanych cudzincov.

Pozitivom roka 2023 je pokles dlhodobej nezamestnanosti, ktorej podiel na celkovej
nezamestnanosti narastol v dosledku pandemickej krizy. Aj tak vSak d'alej stdpal pocet
0s6b bez prace dlhsie ako 4 roky. Premenlivost vyvoja v priebehu roka sa prejavila aj
v naraste poctu tych, ¢o boli bez prace kratSie ako 6 mesiacov. Kym v prvej polovici roka
pokracovalo ochladenie z konca roka 2022, idaje z poslednych mesiacov 2023 vyznievali
optimistickejsie. Dal$im pozitivom roka 2023, aj ked' tieZ a% v samom zavere, je ukonéenie
trendu prepadu realnej mzdy, ktorej pocas siedmych Stvrtrokov predtym nedokazal
zabranit' ani silny rast nominalnych miezd. Dobrou spravou je aj valorizacia starobnych
dochodkov, ktoré sa v dvoch etapach v roku 2023 dockali vykompenzovania prepadu ich
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realnej hodnoty z dvoch rokov predtym. Domacnosti sa pod tlakom pokracujtcej inflacie
po silnej spotrebe (v neobvyklej situacii) v roku 2022 rozhodli viac Setrit, ¢im zvysili svoje
uspory, ale vyrazne stlmili rast ekonomiky. Rizikom budiceho vyvoja méze byt rasttce
napatie na trhu prace v dosledku ubytku produktivnej populacie, ¢iastocne zmiernované
prilevom cudzincov a ¢asom zrejme aj zvySujucou sa mierou automatizacie a robotizacie
v niektorych odvetviach. Na lokalnych trhoch prace je rizikom aj zavislost niektorych
regionov od jedného kl'i¢ového zamestnavatel'a s energeticky narocnou vyrobou, alebo

z utlmovaného odvetvia.
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5. NEDOSTATOK LUDSKEHO KAPITALU

Po tridsiatich rokoch svojej existencie Slovensko nevyhnutne potrebuje reagovat na
aktualne trendy/vyzvy globalnej, nizkouhlikovej digitalnej ekonomiky a spolo¢nosti. Ob-
last, v ktorej Slovensko vyznamny spdsobom zaostava je rozvoj l'udského kapitalu. Podl'a
KarSaya (2021) kvalita l'udského kapitalu priaznivo posobi na Strukturalnu mieru neza-
mestnanosti. V starSej Studii Rafaj a Rehak (2015) autori poukazali na pozitivny vplyv
I'udského kapitalu na lokalny ekonomicky rast. V slovenskych podmienkach preto mozno
I'udsky kapital povaZovat za vyznamny prvok dlhodobého ekonomického a stabilného
rastu. Tato kapitola skima vyvoj 'udského kapitalu na Slovensku za posledné dve dekady,
a zaroven jednotlivé zistenia porovnava so zvySnymi krajinami regiénu VySehradskej
$tvorky (V4), pripadne priemernej tirovne $tatov Eurépskej unie (EU27). V pripadoch,
ked’ sa analyza venuje zahrani¢nej migracii, tak autori v tomto pripade maji na mysli l'ud{
s miestom narodenia inym ako je Slovensko.

Za poslednych dvadsat rokov dosiahlo Slovensko rapidny rast ekonomiky, pricom hod-
notu svojho HDP takmer zdvojnasobilo (graf 5.1). Sticasne celkova zamestnanost vzrastla
o nieco viac ako 20 %. Tento pomer naznacuje relativne dynamicky rast produktivity
prace. V porovnani s ostatnymi krajinami V4 vSak dosiahol rast zamestnanosti jednu
z najvacsich hodnot. To bolo spo6sobené aj vysokou mierou nezamestnanosti na zaciatku
tisicrocia, ktorej Celili predovsetkym Slovensko a Pol'sko. Vysoky ekonomicky rast v kra-
jinach regiénu bol aj preto spdésobeny predovsetkym relativne dostupnou kvalitnou pra-
covnou silou a prilevom priamych zahrani¢nych investicii. Najvyssi rast produktivity za-
svoju ekonomicki vykonnost k priemeru EU predovsetkym v prvej dekade sledovaného
obdobia. Uspesnost dobiehania Slovenska vyspelych krajin sa po roku 2015 vytratila na
¢o upozornili viacer{ autori (napr. Morvay a kol.,, 2023; Dujava a Ztdel, 2023).

Graf 5.1
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Prameri: Eurostat [nama_10_gdp a Ifsa_egan)].
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V rovnakom obdobi doSlo na Slovensku k najdynamickejSiemu rozvoju v oblasti prie-
myselnej vyroby (graf 5.2). Prave vysoka ponuka kvalitnej pracovnej sily spolu s niZsimi
mzdovymi nakladmi je spominana (Hluskova, 2019) ako jedna z hlavnych dévodov pre
prichod zahrani¢nych investicii na Slovensko. Tieto investicie zvySuju ekonomicku silu
krajiny, produktivitu prace a zvycajne aj Zivotnu uroven obyvatel'stva. Koncentracia slo-
venského hospodarstva na priemyselnud produkciu vsak do zna¢nej miery zapricinilo kon-
zervovanie Struktary Studijnych odborov stredného avysokého Skolstva. Tento stav
predstavuje s oh'adom na mieru zotrvacnosti vzdelavacieho systému vyznamny limitu-
juci prvok d'alSieho rozvoja slovenskej ekonomiky v prebiehajicej zelenej a digitalnej

transformadcii.
Graf 5.2
Hruba pridana hodnota podl'a sektorov hospodarstva, mil. EUR, stale ceny
20000
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6000
4000 I
2000 I I
¢ > O roﬁ oo noﬂ > ro“x O noﬁ
%Qéé 6&% &é’ ‘}0(\) .&fb’c’ (}\}(\) \&\06 é&«(\) Q‘\é’ (}0(\)
e o Y ) N e & @ ) &
K ] 3 & N & S & & &
W < x° Nl & & ° I £
3 < QO S ob 4 Q
S S & < 3
]° G &
SSQ'Q G&Ib
\'Q Q"\)
&
R
2
N
&‘Z;
m 2003 =2013 =2023 Q@

Prameri: Eurostat [nama_10_a10].

Celoeurépsky trend starnutia populacie neobchadza ani Slovensko a vyraznou mierou
sa premietne v oblasti ponuky pracovnej sily tvorenej populaciou v produktivnom veku,
do ktorého spadaju osoby vo veku od 15 do 64 rokov. UZ od roku 2010 bol na Slovensku
ako aj vo zvysnych krajinach V4 zaznamenany pokles obyvatel'stva v tejto vekovej ko-
horte (graf 5.3). Za posledné roky je zjavny trend poklesu tejto Casti populacie vo vSetkych
krajinach regiénu s r6znou amplitidou a rokom zaciatku. V Mad’'arsku skupina obyvatel-
stva v produktivnom veku klesa nepretrzite od roku 2002. K najvyraznejSiemu narastu
v obdobi po roku 2010 doslo v roku 2023 v Ceskej republike a to najma vd’aka otvorenej
azylovej politike pre ukrajinskych imigrantov. Velkost tejto ¢asti populacie v EU27 zazna-
mendava v porovnani s krajinami V4 len nepatrny pokles.
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Graf 5.3
Ponuka pracovnej sily - populacia 15 - 64 rokov, index: 2003 = 100
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Prameri: Eurostat [demo_pjanbroad].

Zaklad ponuky pracovnej sily tvori celkova populacia v produktivnom veku, avsSak
efektivne vyuzitel'na ¢ast zakladu zavisi od ekonomickej aktivity obyvatel'stva. Tento uka-
zovatel hovori o tom, aka ¢ast populacie je aktivna na pracovnom trhu (¢i uz ako zamest-
nani, alebo nezamestnani). Slovensko spolu s Ceskou republikou malo pomerne vysoku
mieru ekonomickej aktivity uz pred 20 rokmi (graf 5.4). Tato miera v pripade oboch krajin
dlhodobo stagnovala a zacala sa zvySovat aZ pri poklese celkovej populacie v produktiv-
nom veku po roku 2010. Zaroven v tomto obdobi zacala rychlo klesat miera nezamestna-
nosti a aj tato skutocnost tlacila na zvySovanie miery ekonomickej aktivity. Najvyraznejsi
rast ekonomickej aktivity medzi rokmi 2003 a 2023 zaznamenalo Mad'arsko, ktoré vSak
na druhej strane zaznamenalo aj najvacsi pokles I'udi v produktivnom veku (graf 5.3).

Graf 54
Ekonomicka aktivita obyvatel'stva 15 - 64 ro¢nych (v %)
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Pri pohl'ade na vyvoj miery ekonomickej aktivity v popula¢nom veku 25 az 49 ro¢nych
moZeme pozorovat, Ze v pripade Slovenska tato miera postupne klesa aZ do roku 2020
(kumulativne o 5 percentudlnych bodov) (graf 5.5). Na zadklade ¢oho moZno konStatovat,
Ze za rastom ekonomickej aktivity po roku 2010 stala jej zvySujuca sa miera ekonomicke;j
aktivity pre starSie vekové kategorie (50+). Rast v tejto vekovej kategoérii pomahal elimi-
novat negativne dopady klesajticej ekonomickej miery mladsich vekovych kohort. Pri po-
rovnani s ostatnymi krajinami V4 (ako aj EU27) zaznamenalo len Slovensko pokles eko-
nomickej aktivity v tejto vekovej skupine. V ostatnych krajinach badat’ stagnaciu (Cesko,
Pol'sko) alebo dynamicky rast (Mad'arsko).

Graf 5.5
Ekonomicka aktivita obyvatel'stva 25 - 49 ro¢nych (v %)
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Prameri: Eurostat [Ifsa_argaedn].

Vysokoskolsky vzdelané obyvatel'stvo predstavuje z hl'adiska nakladov statu investo-
vanych do rozvoja jeho zru¢nosti najndkladnejSiu kategdriu pracovnej sily. Strata tejto
kategorie populacie prostrednictvom migracie preto predstavuje neZelany jav. Vel'mi ne-
gativne mozno vnimat vyvoj v oblasti medzindrodného pohybu vysokoskolsky vzdela-
nych, ktorych podiel na vystahovaniach narastol z 23 % v roku 2012 na viac ako jednu
tretinu v roku 2022 (graf 5.6). Naproti tomu na pristahovaniach sa podiel'a len jednou
Stvrtinou. Tento negativny pomer prispieva k nelichotivému 120 miestu zo 134 krajin
sveta v indikatore udrZania mozgov (,Brain retention“) podl'a INSEAD (2023). V tejto ob-
lasti bude potrebné vyvinat zvysené usilie zo strany relevantnych aktérov ato tak na
strane Statu, samosprav, zamestnavatel'ov ako aj vzdeldvacich institicii. Vzdelanostné
zloZenie Slovakov vracajucich sa spat na Slovensko sa medzi rokmi 2012 a 2022 vyraz-
nejSie nezmenilo a dominuju v iom stredoskolsky vzdelani obyvatelia s podielom na
urovni viac ako 60 %.
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Graf 5.6
Zmeny trvalého pobytu Slovakov do a zo zahranicia podl'a stupina vzdelania38
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Prameri: SU SR.

Graf 5.7
Ekonomicka aktivita obyvatel'stva 25 - 49 ro¢nych, vysokoskolské vzdelanie (v %)
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Prameri: Eurostat (Ifsa_argaedn).

V priebehu poslednych dvoch dekad doslo aj k postupnému poklesu miery ekonomic-

kej aktivity u mladych l'udi s vysokoskolskym vzdelanim na Slovensku. Do roku 2020 do-
siahol pokles aktivity v porovnani s rokom 2002 aZ 9 percentudlnych bodov (graf 5.7), ¢o
pre nas znamenalo najvyssiu hodnotu z pomedzi krajin V4. AZ covidové obdobie3® mieru
ekonomickej aktivity v vekovej kategoérie 20 - 49 rokov s vysokoSkolskym vzdelanim zvy-
Silo, avsak stale nedosahuje troven z pred dvadsiatich rokov. Ciasto¢nym vysvetlenim

38 Udaje o pristahovaniach a vystahovaniach bez vzdelania neboli zahrnuté a v prevaznej vicsine ide deti vo veku
0 - 14 rokov.

39 Za zvySenim miery ekonomickej aktivity obyvatel'stva vo vSetkych krajinach v roku 2021 sa mdZze skryvat aj zmena
metodiky a rozsirenie definicie ekonomicky aktivneho obyvatel'stva.
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moZe byt nizka miera motivacie pre odhlasenie sa z trvalého pobytu v pripade odstaho-
vania do zahraniéia. U ostatnych krajin (s vynimkou Ceska) tato miera stagnovala. Vy-
vstava otazka, aké d’alSie faktory stoja za poklesom miery ekonomickej aktivity v najvys-
Sej vzdelanej Casti obyvatel'stva.

Graf 5.8
Populacia 15 - 64 rokov podl'a vzdelania, v tis. 0s6b
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Vo vsetkych krajinach (V4 aj EU27) sa zvy$uje zasttpenie vysokos$kolsky vzdelanych
I'udi na tkor nizkeho vzdelania, resp. stredného vzdelania (graf 5.8). Tento vyvoj je deter-
minovany predovsSetkym rastom dostupnosti vysokoskolského vzdelania. Avsak celkova
pracovna populdcia klesa vo vSetkych Statoch V4, najviac v pripade Pol'ska a Mad'arska.
Ak k tomu priddme zniZujicu sa mieru ekonomickej aktivity pre vysokoskolsky vzdelanej
Casti obyvatel'stva, tak dostavame, Ze napriek rastu celkového poctu l'udi s najvyssim
vzdelanim, na trhu prace sa nachadza relativne mensie mnoZstvo pracovnej sily. Zaroven
podla vysledkov Stadie Blanar (2023) hodnotili absolventi slovenskych vysokych $kol
uplatnenie nadobudnutych vedomosti a zru¢nosti pocas stadia na ich aktudlnej pozicii
relativne pozitivne.

MoZnosti ako doplnit postupne klesajicu dostupnost 'udského kapitalu na Slovensku
su pomerne limitované a mozno ich rozdelit' na kratkodobé a dlhodobé. Jednym z poten-
cidlnych dlhodobych rieSeni je zvySenie miery pérodnosti. Slovensko, ako aj okolité kra-
jiny a EU27, st viak pod prirodzenou mierou pérodnosti4? (graf 5.9), ¢o z dlhodobého
hl'adiska znamen4, Ze pocet ,domaceho” obyvatel'stva bude aj nad’alej klesat’ (Sprocha
a Sidlo, 2018; Sprocha a Tisliar, 2021). Aj rapidne zvy$enie porodnosti sa v§ak v situacii
na trhu prace prejavi aZ v obdobi dvadsiatich rokoch. Pozitivne moZno vnimat dlhodoby
trend, ktory indikuje rastuci pocet deti na jednu matku (z irovne 1,2 dietata v roku 2002
na 1,6 vroku 2022). Tento rastuci trend je viditelny vo vSetkych krajinach V4 s vynimkou
Pol'ska po roku 2017.

Graf 59
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Prameri: Eurostat [demo_find].

Z kratkodobého hl'adiska sa ako jedno z moZnych rieSeni naskytd navrat Slovakov Zi-
juci alebo kratkodobo pracujucich v zahranici. Pre urcenie presného potencialu tohto rie-
Senia vSak neexistuju dostatocne presné Statistiky, a preto si musime postacit’ z idajmi

40 Hranica je urcena na 2,1 dietata.
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odhadov Organizacie spojenych narodov (OSN) podla ktorych Zilo v zahranici v roku

BV Van

2020 pribliZzne 420 tisic Slovakov. Najvyssia v zahranici Zijuce diasp6ra podl'a dat OSN sa
nachadza v Cechach s podielom viac ako %. Dalsich priblizne 170 tisic Slovakov pdsobi
sumarne v Anglicku, Nemecku a Rakusku. Je moZné sa domnievat, Ze poCas pandémie
COVID-19 sa cast Slovakov Zijucich v zahranici vratila spat’ do vlasti. Napriek tomu vSak
Slovaci Zijuci v zahranici predstavuju jednym z hlavnych potencialnych zdrojov do budtic-
nosti. Podl'a zisteni $tidie Mytna Kurekova a Zilin¢ikova, (2018) zahrani¢né skdsenosti
predstavuju v pripade navratu so zahranicia na Slovensko prinos pre reintegraciu na slo-
vensky trh prace, avSak vyssie platové ocakavania m6zu mat’ opacny efekt a to predovset-
kym na poziciach s niZSou kvalifikaciou.

Graf 5.10
Pocet Slovakov v zahranici, v osobach
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Prameri: OSN (Medzinarodny stav migrantov 2020).

Ciasto¢nt informaciu o naladach Slovakov smerom k ich zahrani¢nej migracii posky-
tuje pohl'ad na ddaje o zmene trvalého pobytu zo Slovenska do zahranicia a navratoch zo
zahranicia na Slovensko (graf 5.11). Vypovedaciu schopnost tejto Statistiky limituje nizka
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miera formalnej evidencie zo strany stahujucich sa mimo Slovensko z dévodov adminis-
trativnej zataZe a nizkej pridanej hodnoty tohto tikonu. V pripade vystahovania do zahra-
nicia vidiet po dvodnom naraste v rokoch 2012 - 2015 jej naslednu stabilizaciu a prepad
v pandemickom roku 2020. V pripade navratov Slovakov zo zahranicia ich pocty po-
stupne rastli aZ do roku 2019. V obdobi rokov 2021 a 2022 bola zaznamenana akceleracia
vystahovania do zahranicia pri stagnacii poctu navratov. Pozitivne saldo zmien trvalého
pobytu v obdobi rokov 2016 - 2021 bolo nahradené negativnym v roku 2022.

Graf 5.11
Zmeny trvalého pobytu Slovakov do a zo zahranicia
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Prameri: SU SR.

Pri pohl'ade na vekovu Struktuiru tejto kategérie pohybov Slovakov je evidentna aj roz-
dielnost’ motivacii k zmene trvalého pobytu. Zatial' ¢o v pripade vystahovania dominuje
vekova kategoria 15 - 44 ro¢nych ¢o naznacuje pracovnu (ekonomicku) migraciu. Tak pri
pristahovaniach st dominantnou skupinou deti vo veku 0 - 14 rokov a uvedeny fakt pou-
kazuje na navratovi migraciu z dévodu zaloZenia rodiny a vychovy deti v rodnej krajine.#1

Tato krajina nie je pre mladych?

Ako d'al$i zdroj budovania zakladne I'udského kapitalu na Slovensku méZu poslazit
zahrani¢ni vysokoskolski Studenti. V kazdej krajine sa nachadza ista ¢ast Studentov, ktora
odchadza Studovat do zahranicia. Tento trend je vo vSeobecnosti podl'a zaverov prace
Giousmpasoglou a Koniordosa (2017) nasledkom internacionalizacie a komercializacie
vysoko$kolského vzdelania v EU na prelome tisicro¢i. Podl'a vyskumu realizovaného na
Slovensku, z dlhodobého hl'adiska sa vracia len polovica Slovakov Studujucich v zahranici
(IFP, 2017). Podobnt mieru zamysl'anych navratov po skonceni studia v zahranici odhalila

41 Cast' tejto kategorie predstavuju novorodenci, ktori sa narodili v pérodniciach v zahrani¢i a nasledne sa vratili aj
s matkami na Slovensko.
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Stadia Kinga a Gédeshiho (2023) v pripade albanskych Studentov. Zaroven do zahranicia
odchadzaju Studovat prave ti najkvalitnejsi Studenti (IVP, 2021). Zahrani¢na migracia vy-
sokoskolskych Studentov je Zelatelny jav, avSsak musi byt primerana. A tu nastava v pri-
pade Slovenska zasadny problém. Tzv. odliv mozgov (brain drain) je u nas v porovnani
s okolitymi krajinami obrovsky. Viac ako 22 % vysokoskolskych slovenskych Studentov
$tuduje v zahraniéi (predovsetkym v Ceskej republike). To je niekol’konasobne viac v po-
rovnani s ostatnymi krajinami V4 (od 2 % v Pol'sku do 4,8 % v Mad'arsku v roku 2021).
V oblasti odchodov vyznamnej Casti najlepsSich talentov Studovat v zahranici je aktualne
potrebné hl'adat sposoby ako zvratit tento trend prostrednictvom zvySovania konkuren-
cieschopnosti domaceho vysokého Skolstva alebo efektivnejSie motivovat' slovenskych
Studentov k navratu.

Prostrednictvom rastu kvality domacich univerzit a vysokych $kol, by bolo stcasne
mozné prilakat zahrani¢né talenty na slovenské vysoké skoly. Tak ako okolité krajiny
v sucCasnosti benefituju zo slovenskych Studentov, aj Slovensko by mohlo benefitovat' zo
zahranicnych studentov, ktorych ¢ast by pravdepodobne zostala pdsobit na Slovensku aj
po skonceni Studia. Hoci podiel zahrani¢nych Studentov na slovenskych vysokych Skolach
nie je nizky (takmer 12 %), v absolitnom vyjadreni Studuje na Slovensku len tretina Stu-
dentov v porovnani s Ceskou republikou (tabulka 5.1).

Tabulka 5.1
Udaje o vysokoskolskych studentoch podl'a krajin v roku 2021
Cesko Mad'arsko Pol'sko Slovensko

Pocet $tudentov na VS 324100 286 800 1367 500 140 800
Pocet $tudentov na VS v zahranié{ 12 316 13 764 27 350 31107
Podiel Studentov Studujucich v zahraniéi (%) 3,8 4,8 2 22,1
Pocet zahrani¢nych $tudentov na VS 51 203 37 925 91751 16 696
Podiel zahrani¢nych $tudentov na VS (%) 15,6 13,2 6,7 11,9

Prameri: UNESCO.

Medzi Standardné nastroje kompenzovania nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily
patri bezpochyby zahrani¢na migracia, ktora je schopna negativne tendencie kompenzo-
vat' vrelativne kratkodobom horizonte. PoCet zahrani¢nych pracovnikov (pracovnych
migrantov) v obdobi rokov 2012 az 2019 niekol'konasobne vzrastol. Tento dynamicky
proces bol sposobeny predovSetkym rastom produkcie slovenskej ekonomiky. Po mier-
nom poklese v pocte zahrani¢nej pracovnej migracie pocas pandemického roku 2020 pre-
konal v roku 2023 celkovy pocet zahrani¢nych zamestnancov hranicu 100 tisic. Pocas po-
slednych rokov je Groveti zahrani¢nych pracovnikov pochadzajtcich z krajin EU relativne
konstantny, vyrazny narast nastal v pocte pracujucich pochadzajucich z tretich krajin s in-
fokartou. Aj v pripade zamestnanych evidovanych prostrednictvom infokariet doslo k ich
narastu v rokoch 2022 a 2023 len vd'aka prilevu utecencov z Ukrajiny. V predchadzaju-
com obdobi ich poCet stagnoval a migranti spadajtci do tejto kategdrie, ktoré mohli tymto
sposobom vstupovat na slovensky trh prace sa javili ako postupne klesajtce (Lichner,
2022). MéZeme ocakavat, Ze aj d'alSie potencidlne zvySenie zahrani¢nych zamestnancov
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bude pozostavat predovsetkym z I'udi pochadzajicich z tretich krajin (mimo EU) vzhla-
dom na stagnujiicu troverni hospodarskej tirovne SR v porovnani s priemerom EU. V ob-
dobi po roku 2020 doslo taktiez k dynamickému narastu zaujmu ekonomickych migran-
tov o ziskanie povolenia na pobyt za ticelom podnikania. Kym ku koncu roka 2020 malo
tento typ povolenia platny len mierne viac ako 16 tisic migrantov ku koncu roka 2023 to
uZ bolo 44,5 tisica platnych pobytov tejto kategorie.*2

Graf 5.12
Pracujici migranti na Slovensku podl'a typu
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Prameri: podl'a idajov Ustredia prace, socialnych veci a rodiny.

Pri pohl'ade na struktiru pracujicich migrantov podl'a vzdelania je zrejmé, Ze za po-
sledné roky na slovenskom trhu prace posobi relativne stabilné zastiipené vsetkych stup-
nov vzdelania. Znamena to, Ze trh prace vzhl'adom na svoj dopyt laka vSetky vzdelanostné
kategorie. Segmentom v ktorom najvyznamnejSie prispievaju ku kompenzovaniu ne-
dostatku pracovnej sily su pozicie v skupine povolani operatérov a montérov strojov
a zariadeni a pomocnych (ISCO 8) a nekvalifikovanych pracovnikov (ISCO 9). Aj v pripade
poklesu poctu zahrani¢nych pracovnikov v obdobi medzi rokmi 2019 - 2020 bol trh prace
flexibilny a nedoSlo k Strukturalnym zmenam vo vzdelanostnej urovni zahrani¢nych
pracovnikov.

Pri porovnani podielu migrantov na celkovej populécii (graf 5.14) je zjavné, Ze Sloven-
sko predstavuje menej atraktivnu destindciu pre migrantov v porovnani s okolitymi
statmi V4 (s vynimkou Pol'ska*3). Podiel migrantov v populdacii nedosahuje ani 4 %. Na
pravu mieru je treba uviest, Ze na Slovensku Zije vel'ka (prevazne ¢eska) cast populacie
vo veku 65+, ktora je neaktivna na trhu prace. Podiel tejto vekovej skupiny migrantov je
na Slovensku najvyssi v porovnani s okolitymi krajinami V4.

42 Podl'a tidajov Uradu hrani¢nej a cudzineckej policie dostupnych na <https://www.minv.sk/?rocenky>.
43V ktorom vs$ak pocet migrantov v absolitnych ¢islach vyrazne prekonava SR.
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Graf 5.13
Struktira pracujticich migrantov podl'a vzdelania
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Graf 5.14

Podiel migrantov podl'a vekovych skupin a medianovy vek migrantov (graf vpravo),
rok 2023
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Prameri: Eurostat [demo_popmdctb]

Okrem narodného pohl'adu na problematiku mobility pracovne;j sily, exituje aj nadhl'ad
poukazujuci na vyrazné medzi-regionalne rozdiely v pripade vysokoSkolsky vzdelanych
0s6b (mapa 5.1). V obdobi od roku 2012 sa takmer polovica vysokoskolsky vzdelanych
obc¢anov, ktori zmenili svoj trvaly pobyt, usidlila v Bratislavskom kraji. Na druhej strane
bol podiel zdrojovych regiénov pomerne rovnomerne rozvrstveny s miernym naskokom
PreSovského kraja. Je potrebné vSak mat na zreteli, Ze v uvedenom pripade ide o najl'ud-
natejsi region Slovenska.
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Mapa 5.1
Regionalne smerovanie zmien trvalého pobytu vysokoskolsky vzdelanych, priemerny
podiel v rokoch 2012 - 2022, %
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Analyza autorov Balaz, Lichner a Jeck (2023) venovana motivom medziokresnej migra-
cie v ramci Slovenska poukazala na zna¢nu koncentraciu tohto javu do primestskych okre-
sov bohatych metropolitnych regiénov. Inymi slovami, najma do okresov Senec, Malacky,
Pezinok a KoSice - okolie. Uvedena Studia identifikovala, Ze aj v pripade deklarovanych
neekonomickych motivov pre vnutornd migraciu (napr. nové byvanie alebo nasledovanie
rodiny)predstavovali zamestnanost’ a prijem hlavné vysvetl'ujice faktory intenzity jej to-
kov. V pripade vysokoskolsky vzdelanych osob ich dlhodobo kladné hodnoty v ekonomicky
silnejSich regiénoch maju potencial d'alej prehlbovat medziregionalne rozdiely v ekono-
mickej vykonnosti slovenskych krajov. Ako hlavné problémy na vychodnom Slovensku
vnimaju jeho obyvatelia hospodarsku vykonnost a nezamestnanost,** ktoré bez zvratenia
trendu v emigracii z KoSického a PreSovského kraja nebude mozné zasadne vylepsit.

Vysledky prieskumu Eurobarometer 529 poukazali na znacné problémy podnikov
s hl'adanim kvalifikovanej pracovnej sily, ked’ az 90 % z malych a strednych podnikov
uviedlo Ze malo vel'ké alebo stredné tazkosti s ndjdenim zamestnancov so spravnymi
zrucnostami. Slovensko v ostatnom obdobi vyraznejsie zaZiva koncentraciu trendov sme-
rujucich k poklesu dostupnosti pracovnej sily spojenych so starnutim populacie, emigra-
ciou kvalifikovanej pracovnej sily ako aj odchodom mladych talentovanych I'udi na Stu-
dium na vysokych Skolach v zahranici. Hospodarska politika bude musiet vyvinut nemalé
usilie a realizovat cely rad opatreni prostrednictvom, ktorych je moZné tieto negativne
tendencie postupne najprv v kratkodobom horizonte zmiernit a z dlhodobého hl'adiska aj
nasledne do zna¢nej miery eliminovat.

44 Eurobarometer 539: Public opinion in the EU regions. dostupné na: <https://europa.eu/eurobarometer/surveys/de-
tail/3218>.
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6. KVALITATIVNE FAKTORY EKONOMICKEHO ROZVOJA

Rozvoj slovenskej ekonomiky je do vel'kej miery zaloZeny na externych zdrojoch finan-
covania; v pripade siukromnych investicii st priame zahrani¢né investicie (PZI) podstat-
nym faktorom nielen rastu zamestnanosti ale aj modernizacie a technologického pokroku
sektora podnikov. PZI sa stali v najma exportne orientovanych odvetviach spracovatel-
ského priemyslu a sektore podnikovych sluZieb dominantnym zdrojom procesnych (tech-
nologickych i netechnologickych) a produktovych inovécii. Po vstupe do EU sa délezitym
zdrojom verejnych financif a investicii stali fondy EU. Fondy EU ako suéast verejnych
financii sa zacielili na reformu a modernizaciu domaceho vyskumného systému (l'udské
zdroje a vyskumna infrastruktara).

Predpokladalo sa, Ze po poéiato¢nom zaostavani sa zdrojmi EU povzbudena silna do-
maca VaV zdkladna stane hlavnhym motorom inova¢ného pokroku a konkurencieschop-
nosti slovenskej ekonomiky. To sa doposial nestalo, inova¢ny progres podnikov na Sloven-
sku v prevaznej miere vychadza stale z inova¢nych vydavkoch, ktoré nie su zaloZene na
vlastnom VaV. V pripade fondov EU a ich vyuZitia v oblasti budovania domaceho vyskum-
ného systému sa ich efekt zatial neprejavil. V tejto kapitole venujeme pozornost niekto-
rym suvislostiam inovacného vyvoja na Slovensku, vSimame si niektoré Struktirne po-
hlady a zameriavame sa na podnikovy sektor. Osobitnti pozornost venujeme sektoru za-
hrani¢im kontrolovanych podnikov.

Inovaénad nehybnost’' na Slovensku podl'a EIT

Eurépska komisia kaZzdoroc¢ne publikuje hodnotenie krajin podl'a Eurépskej inovacne;j
tabul’ky (EIT), ktoré je zaloZené na mnoZstve ukazovatel'ov zachytavajicich komplexnu
problematiku inovativnosti narodnej ekonomiky. Slovensko sa podl'a hodnotenia nacha-
dza v skupine najmenej inovativnych ekonomik (spolotne s Rumunskom, Bulharskom,
Loty$skom, Pol'skom a Chorvatskom). Tato skupina krajin EU, pozostava z ekonomik
ktoré dosahujti inovaénii vykonnost nizsiu nez 70 % priemeru EU. Slovensko v roku 2023
dosiahlo celkovy inovaény vykon podl'a metodiky EIT vo vy$ke 65,6 % priemeru EU (EK,
2023). Mierne pozitivum je, Ze od roku 2016 zaznamenalo zlepSenie o 6,4 percentualneho
bodu, ¢o vSak naznacuje len mierny pokrok v inova¢nych aktivitach. Ak sa pozrieme na
inovativnost ekonomiky optikou dlhodobého hodnotenia EIT, slovenska ekonomika ne-
zaznamenala po vstupe do EU prakticky Ziadny relativny inova¢ny progres. Od Slovenska
,odskotili“ Mad’arsko a Cesko a pribliZili sa mu krajiny ako Rumunsko ¢i Bulharsko, ktoré
v minulosti za Slovenskom vyrazne zaostavali. Slovensko v inovativnosti predbehlo
i Chorvatsko.

Ak sa pozrieme na niektoré zlozky inovativnosti na Slovensku, tak podla EIT za rok
2023 je jednym z hlavnych problémov nizka mobilita zamestnancov medzi pracovnymi
poziciami v oblasti vedy a technoldgie, o ma priamy dopad na vymenu a zdiel'anie poznat-
kov s priamym dopadom na inovacné kapacity (v tejto oblasti dosahuje Slovensko len 30 %
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tirovne EU) Spolu s tym, vydavky na vyskum a vyvoj v podnikovom sektore predstavuju
iba 38 % priemeru EU, ¢o poukazuje na nedostato¢né investicie zo strany sikromného
ako aj verejného sektora. Negativom je nad'alej slaba podpora podnikovému VaV zo strany
vlady, kde Slovensko dosahuje len 33 % priemeru EU. Chronickym, dlhodobym problé-
mom je oblast medzinarodnych patentovych prihlaSok (PCT), kde Slovensko taktieZ do-
sahuje len tretinovi iroven priemeru EU, ¢o signalizuje nizku troveni komercializacie vy-
skumu a inovacii. Tento aspekt je kI'iCovy pre transformaciu vyskumnych aktivit na eko-
nomicky prinos a zlepSenie konkurencieschopnosti.

Napriek tymto problémom, disponuje slovensky inovacny systém v mensej miere
aj niektorymi relativne silnymi strankami. Slovensko exceluje v oblasti vyvozu stredne
a vysoko technologickych tovarov s hodnotou 101,8 % priemeru EU, ¢o ukazuje na silna
poziciu v niektorych vyrobnych odvetviach. Podobne, predaj inovativnych produktov, kde
Slovensko dosahuje hodnotu 114,5 %, poukazuje na schopnost uspesne uvadzat na trh
nové a inovativne produkty. Oba tieto indikatory su vysledkom skor silného postavenia
sektora zahrani¢im kontrolovanych podnikov, neZ sektora domacich podnikov. Zaroven
to potvrdzuje pretrvavajuci inovacny model, ktory je zaloZeny na inovaciach, ktoré nie su
zaloZené na VaV v prevazne v sektore zahrani¢im kontrolovanych podnikov.

Inovativnost ekonomiky a podnikovy sektor

Rozhodujicim prvkom narodného inova¢ného systému je podnikovy sektor. Stagnaciu
inova¢ného napredovania zaloZeného na domacom VaV dobre znazornuje vyvoj hrubych
vydavkov na vyskum a vyvoj (GERD), ktoré su zaroven kl'i¢ovym predpokladom rozvoja
domaceho VaV systému. Ich vyvoj dokumentujeme v grafe 6.1, a to v porovnani s Ceskom,
Pol'skom, Mad'arskom a EU27. V sledovanom obdobi sa slovenskym GERD nepodarilo
(okrem roka 2015) prekrocit droven 1 %. Stalo sa len tak v roku 2015, ktory bol pre
verejné financie charakteristicky ,hori¢kovitym“ do¢erpavanim zdrojov EU z programo-
vého obdobia 2007 - 2013. Nasledujicom roku 2018 doslo dokonca k vyraznejSiemu po-
klesu dynamiky GERD. Podobné spravanie v 2017 - 2018 vidime c¢iastoc¢ne i v pripade
Mad'arska alebo Ceska. Zatial nAm chybaji idaje za rok 2023, ktory bol poslednym rokom
programového obdobia 2015 - 2021 a v ktorom predpokladame opéat doc¢asny rast GERD
vyvolany skokovitym doéerpavanim fondov EU. Pol'sko mdZzeme vnimat’ ako pozitivny
priklad dolezitosti, ktory kladie krajina na vyuZivanie Cerpania GERD. Pokial v roku 2011
sme spolu s Pol'skom ,odstartovali“ v porovnatel'nej pozicii; tak v roku 2022 Slovensko
dosiahlo vysku GERD takmer 1 % a Pol'sko takmer 1,5 %. Pozitivny prikladom moZe byt
aj Cesko, ktoré podla idajov EIS 2023 (EK, 2023) uZ a$piruje na vstup do skupiny silnych
europskych inovatorov. Miernym pozitivom méZe byt pre Slovensko, Ze v poslednych
4 rokoch mierne dobiehalo k tirovni EU27 (prava os - podiel SK/EU27) av$ak dlhsom
obdobi ma tento indikator cyklicky vyvoj, ktory mdzeme pripisat ¢erpaniu fondov EU.
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Podobny vyvoj sledujeme aj v pripade podnikovych vydavkov na vyskum a vyvoj
(BERD) v grafe 6.2. Aj v tomto pripade vidime v ramci V4 zaostavanie slovenskej ekono-
miky a nizku troveni v porovnani s EU27. Slovensko-pol'ska divergencia je v tomto pri-
pade eSte viac zretel'nejSia. Mad'arsky pokles v 2022 (v pripade GERD aj BERD) pripisu-
jeme zablokovaniu eurofondov zo strany Eurdpskej komisie.

Graf 6.1
Hrubé vydavky na vyskum a vyvoj vo V4 a EU27
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Graf 6.2
Podnikové vydavky na vyskum a vyvoj krajin V4 a EU27
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Sektor zahranicim kontrolovanych podnikov - motor slovenskej inovativnosti

V uplynulom obdobi boli PZI jednym z hlavnych faktorov hospodarskeho rastu, za-
mestnanosti a technologického napredovania slovenského podnikového sektora. Vysoké
prilevy PZI sa prejavili v raste podielu sektora zahrani¢im kontrolovanych podnikov4s
(ZKP) v narodnej ekonomiky. Ak sa pozrieme na uplynuli dekadu, tak na Slovensku za-
mestnaval sektor zahrani¢im kontrolovanych podnikov takmer 27 % z celkovej zamest-
nanosti (priemer 2012 - 2021). V tomto smere patrime do skupiny prevazne krajin stred-
nej a vychodnej Eurdpy s vysokym podielom sektora ZKP (graf 6.3).

Graf 6.3
Podiel sektora zahranic¢im kontrolovanych podnikov na zamestnanosti
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Prameri: Eurostat (2024).

Zahranic¢im kontrolované podniky maju kI'i¢ovu tlohu v posilnovani inovacnych kapa-
cit slovenskej ekonomiky, ¢o ma priamy dopad na jej konkurencieschopnost a hospodar-
sky rast. Zahrani¢né firmy prichadzaji na Slovensko s pokrocilymi technolégiami a po-
stupmi. Ich pritomnost vytvara pozitivny tlak na domace podniky, motivuje k adopcii
novych technolégii a inova¢nych stratégii a modelov. Vysledkom je vytvorenie silnejSieho,
dynamickejSieho inovacného ekosystému, ktory je schopny generovat a komercializovat
nové napady a rieSenia.

Aj ked’ zahrani¢né firmy v spracovatel'skom priemysle lokalizuji na Slovensku predo-
vSetkym vyrobné fazy svojich produkcénych retazcov (,montazne dielne“), v Statistikach
vidime vyrazne zapojenie zahrani¢nych firiem aj do VaV (graf 6.4).

45 Za zahrani¢im kontrolovany podnik sa v Statistike Eurostatu povazuje podnik, ktory je rezidentom v danej krajine
a nad ktorym vykonava kontrolu institucionalna jednotka, ktora nie je rezidentom v danej krajine. Kontrolou sa rozumie
schopnost urcovat celkovi politiku v podniku a vyberat riaditel'ov.
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Graf 6.4
Struktira BERD podrl'a typu podniku (2021 v %)
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Pozndmka: kategdria ,Ostatné podniky“ zahfna tzv. a) nezavislé podniky (podniky, ktoré nie s sticastou Ziadnej vacsej
skupiny alebo korporacie a rozhoduji autonémne o svojich aktivitach a strategickych smeroch; b) podniky v ramci
domacej skupiny (st sucastou vacsej skupiny podnikov na narodnej irovni, podniky, ktoré su previazané vlastnickymi
alebo inymi vztahmi s inymi podnikmi v rdmci tej istej krajiny).

Prameri: Eurostat (2024).

Ak sa pozrieme na pouZitie BERD z hl'adiska typologie podnikov (dostupné su udaje
len zarok 2021 a len za niektoré ekonomiky EfJ), tak mozeme vidiet, Ze slovenska ekono-
mika v tomto smere disponuje vel'mi podobnou Struktirou ako inova¢ne a ekonomicky
vyspelé staty EU Finsko alebo Belgicko (ale i inovaéne podpriemerné Taliansko). Na Slo-
vensku sa vac¢sina BERD realizuje v multinarodnych podnikoch (slovenské pobocky nad-
narodnych korporacii). Mala ¢ast BERD, vo vyske 18 %, sa realizuje segmente podniko-
vého sektora, ktory sme oznacili ako ,Ostatné podniky“ €o je v podstate sektor domdcich
malych a strednych podnikov. Na prvy pohlad, v relativnom vyjadreni, teda v Strukture
BERD z hl'adiska domadcich vs. zahrani¢nych podnikov, sa Slovensko podoba na vyspelé
inovacné podniky. Tieto investicie nie si obmedzené len na rozvoj novych produktov
alebo technolégii, ale zahrnuju aj zlepSenie procesov a efektivity, co ma Sirsi pozitivny
dopad na cely priemyselny sektor. Rozhodujicou je vSak samozrejme absoldtna vyska
tych vydavkov, ktora ostava dlhodobo na nedostato¢nej irovni (graf 6.2, slovenské BERD
st len 38% priemeru EU). Tak kombin4cia celkovo nizkych BERD a zaroveti nizke zastu-
penie sektora malych a strednych podnikov predstavuje slabinu slovenského inova¢ného
systému.

Postavenie sektora ZKP dokumentujeme aj v grafe 6.5, kde sme naznacili suvislost me-
dzi pridanou hodnotou sektora ZKP a BERD sektora ZKP (v oboch pripadoch ide % podiel
na celkovej ekonomike). Aj ked mame k dispozicii idaje za obmedzeny pocet eurépskych
ekonomik, ,hrani¢na“ pozicia slovenskej ekonomiky je evidentna. Sektor ZKP mal v 2021
viac ako 45 %-ny podiel na tvorbe celkovej pridanej hodnoty a 80 %-ny podiel na BERD.
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Graf 6.5

Pridana hodnota a vydavky na VaV v sektore zahranic¢im kontrolovanych podnikov
(2021, % z celkovej ekonomiky)
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Prameri: Eurostat (2024).

Tabulka 6.1

Vydavky na VaV (% celkovych)

Podiel zahranié¢nych podnikov na inova¢nych vydavkoch na Slovensku
(% z celkovych vydavkov, 2020, n =3 512)

® Slovensko

80 90

Vydavky na inovacie:

vlastny persondl | sluzby, mat. zaobstaranie PZI (podiel
vnttorny | vonkajst pracujici adoddvky | strojov, zariadeni, | na ndrodnom
VaVv VaVv na inovacnych od inych softvéru alebo stave prijatych
aktivitdch podnikov budov PZIv %)

Bratislavsky kraj 51 92 74 93 83 69,3
Trnavsky kraj 58 90 64 49 39 4,4
Trenciansky kraj 30 55 83 65 47 5,0
Nitriansky kraj 87 98 50 86 56 4,2
Zilinsky kraj 71 90 65 35 48 8,9
Banskobystricky kraj 93 39 94 94 11 2,2
PresSovsky kraj 41 97 52 21 18 1,5
Kosicky kraj 91 89 97 96 82 4,3
Slovensko 56 79 71 86 77 100

Prameri: SU SR (2024); NBS (2024).

Dalsi, detailnej$i pohl'ad na tilohu zahrani¢nych podnikov v poskytuji mikrotdaje z po-

sledného Statistického zistovania o inovacnych aktivitach podnikov na Slovensku za rok

2020. V tabul’ke 6.1 uvadzame podiel zahrani¢nych podnikov na celkovych podnikovych

vydavkov a to podl'a typu inovacnej aktivity a regiénu. V predchadzanom texte sme veno-

vali pozoronost len podnikovému VaV, ktory vSak nie je jedinym zdrojom inova¢ného na-

predovania. Vydavky na inovacie moZu mat viacero foriem, okrem uz spomenutého VaV,

to mézu byt vydavky na vlastnych zamestnancov, ktori pracuju na podnikovych inova-

ciach, vydavky na material, dodavky alebo sluzby od inych podnikov. Délezitym inovac-

nym vydavkom su kapitdlové vydavky na zaobstaravanie strojov, zariadeni, softvéru

alebo budov. Podl'a idajov tabulky 6.1 vidime dominanciu sektora ZKP aj v ostatnych

formach inovovania, nielen v VaV.
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Struktiira ekonomiky podl'a technologickej ndroc¢nosti

Struktira ekonomiky podla technologickej naro¢nosti je klasifikacia ekonomickych
sektorov alebo odvetvi zaloZena na drovni technolégie a VaV, ktoré su potrebné pre ich
produkciu a sluzby. Tato klasifikacia umoZiiuje porovnavat ekonomiky alebo ich Casti z
hl'adiska ich technologickej pokrocilosti a inovacného potencidlu. Odvetvia spracovatel-
ského priemyslu st obvykle rozdelené podl'a metodiky OECD do Styroch kategérii podl'a
technologickej naroc¢nosti.46
Pre slovenskd ekonomiku je charakteristicky vysoky podiel spracovatel'ského priemyslu
na ekonomike. V roku 2022 bolo v spracovatel'skom priemysle zamestnanych na Sloven-
sku takmer 23% pracujicich (v ramci EU to bola po Cesku druhé najvyssia hodnota). Re-
lativne silnou strankou Struktary slovenskej ekonomiky je vyssi podiel odvetvi so stredne
vysokou technologickou intenzitou (10,1 % zamestnanosti), ktora je vy$sSia neZ priemerna
tiroveri v EU (4,8%). Pozitivom je i podiel odvetvi s vysokymi technolégiami na Slovensku,
ktory rovnako vysoky ako priemer EU. Porovnanie Slovenska ostatnymi ekonomikami V4
a EU uvadzame v grafe 6.6

Graf 6.6

Struktira zamestnanosti spracovatel'ského priemyslu podl'a technologickej intenzity
v 2022 (% zamestnanosti)
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Prameri: Eurostat (2024).

46 1. Vysoka technologicka naro¢nost - sektory, ktoré vyZaduju vysoké investicie do VaV a ktoré generujd produkty
alebo sluzby na $pickovej irovni technolégie. Priklady zahfniaju farmaceuticky priemysel, letecky a vesmirny priemysel,
vyrobu polovodicov a informacné technoldgie.

2. Stredne vysoka technologicka naro¢nost - odvetvia, ktoré tieZ investuji vyznamné prostriedky do VaV, ale ktorych
produkty alebo sluzby su technologicky menej ndrocné nez tie v kategoérii vysoka technologickd naroc¢nost. Patri sem
automobilovy priemysel, chemicky priemysel alebo niektoré odvetvia strojarstva.

3. Stredne nizka technologicka naro¢nost - sektory s niz$imi poziadavkami na VaV v porovnani so stredne vysokou
a vysokou kategdriou, ako napriklad vyroba kovov, gumenych a plastovych vyrobkov, stavebnictvo.

4. Nizka technologickd naroc¢nost - odvetvia, ktoré su zalozené predovsetkym na tradi¢nych vyrobnych procesoch
a ktoré vyzaduji minimalne mnoZstvo VaV. Do tejto kategorie patri napriklad textilny priemysel, vyroba odevov, a vy-
roba potravin a napojov.
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Struktdra ekonomiky podl'a technologickej naroc¢nosti je doleZitym ukazovatel'om pre
hodnotenie konkurencieschopnosti krajiny, jej schopnosti inovovat a prispdsobit’ sa zme-
nam na globalnom trhu. Krajiny s vy$$im podielom vysoko a stredne vysoko technologic-
kych odvetvi st ¢asto povaZované za technologicky pokrocilé a maju lepSie predpoklady
pre rast produktivity a ekonomického rozvoja.

Graf 6.7
Vyvoj podielu hightech exportu na celkovom exporte v krajinach V4 a EUv 2007 - 2022 (%)
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Prameri: Eurostat (2024).

Vyznamnym indikatorom technologickej irovne ekonomiky a zahrani¢nej konkuren-
cieschopnosti je podiel hightech exportu*’ na celkovom exporte. VyssSia technologicka
intenzita exportu signalizuje vyssiu konkurencieschopnost krajiny na medzinarodnych
trhoch, pretoZe dokaZe produkovat a exportovat tovary, ktoré s na Spicke technologic-
kého pokroku. Krajiny s vySSou hodnotnou tohto indikatora maju tendenciu dosahovat
rychlejsi ekonomicky rast vd'aka vyssej pridanej hodnote a lepSim ziskovym marziam
tychto produktov. V grafe 6.7 m6éZeme v pripade slovenskej ekonomiky sledovat po roku
2017 pozvolny mierny pokles podielu hightech exportov na celkovom exporte.

Nasim tretim indikatorom, ktory sme zvolili na popis technologickej Struktiry sloven-
skej ekonomiky je sucet podielu zamestnanosti v znalostne intenzivnych trhové sluz-
bach*8 (bez sluZieb s vysokou technolégiou a finan¢ného sprostredkovania) na celkovej
zamestnanosti a podielu znalostne intenzivnych sluZieb s vysokou technolégiou*? na cel-
kovej zamestnanosti (graf 6.8).

47 Letecka technika, pocitace a kancelarske stroje, elektronika-telekomunikécie, farmacia, vedecké pristroje, elektrické
stroje, chémia, neelektrické stroje a vyzbroj.

48 Odvetvia: vodna doprava, letecka doprava, pravne a tctovnicke ¢innosti; vedenie firiem, poradenstvo v oblasti riade-
nia; architektonické a inzinierske ¢innosti, technické testovanie analyzy, reklama a prieskum trhu; ostatné odborné,
vedecké a technické ¢innosti, sprostredkovanie prace, bezpe¢nostné a patracie sluzby
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Graf 6.8

Zamestnanost v znalostne intenzivnych sluzbach*
(podiel na celkovej zamestnanosti v %, 2008 - 2023)
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Pozndmka: * - stcet podielu zamestnanosti v znalostne intenzivnych trhovych sluzbach a podielu znalostne intenziv-
nych sluZieb s vysokou technolégiou

Prameri: Eurostat (2024).

Pritomnost’ sektora podnikovych sluZieb (koncentrované v centrach podnikovych slu-
Zieb — CPS) je d'alSim z dosledkov prilevu PZI na Slovensko. Tieto centra, fungujice bud’
ako pobocky zahrani¢nych spolo¢nosti alebo ako sucast slovenskych firiem, poskytuju
rozlicné vnuatropodnikové sluzby. Medzi hlavné oblasti ich posobnosti patria uctovné
a pravne sluzby, financie, informacné technologie (IT), zakaznicky servis, podpora l'ud-
skych zdrojov, ako aj oblasti suvisiace s nakupom a predajom. CPS nie len zlepsuju efekti-
vitu operacii materskych a sesterskych spoloc¢nosti, ale ¢asto poskytuju sluzby aj tretim
stranam, ¢im prispievaju k dynamickému rozvoju slovenskej ekonomiky.

Namiesto zdveru

Priame zahrani¢né investicie (najma vo forme investicif ,,na zelenej luke") predstavuju
jeden z rozhodujucich faktorom ekonomického rozvoja v predchadzajicich dvoch deka-
dach vyvoja slovenskej ekonomiky. V. mnohych ohl'adoch su zdrojom pozitivnych zmien
sektora podnikov, inova¢ného napredovania a pozitivnych zmien v technologickej Struk-
tuire zamestnanosti, exportu a pod. Rizikom pre budicu konkurencieschopnost narodne;j
ekonomiky je preto pokles dynamiky prileve PZI (graf 6.9).

49 Odvetvia: vyroba filmov, videozaznamov a televiznych programov,priprava a zverejiiovanie zvukovych nahravok;
Cinnosti pre rozhlasové a televizne vysielanie; telekomunikacie; pocitacové programovanie, poradenstvo a suvisiace
sluzby; informacné sluzby, vedecky vyskum a vyvoj
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Graf 6.9
Cisté saldo PZI (% HDP) na Slovensku v 2000 - 2022
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Prameri: Eurostat (2024).
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7. ZAHRANICNY OBCHOD A ZAHRANICNE INVESTICIE

Po mimoriadnom prepade zahrani¢no-obchodnej bilancie Slovenska zaznamenanom
v roku 2022 sa bilancia v nasledujicom roku vratila do kladného pasma, dokonca na naj-
vysSiu hodnotu od roku 2014. V tejto kapitole sa bliZSie pozrieme, vyvoj ktorych poloZiek
a preco viedol k takémuto zvratu, respektive navratu do ,normalu®, a tieZ ako sa menila
teritoridlna Struktira zahrani¢ného obchodu. Zarovenn budeme venovat pozornost aj
inym ukazovatel'om vonkajsSej (ne)rovnovahy, a to vo svetle Postupu pri makroekonomic-
kej nerovnovahe (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP) realizovaného na turovni
EU. Kapitolu uzavrieme pohl'adom na objem a $truktiru priamych zahranié¢nych investicif
(PZI).50

Bilancia zahrani¢ného obchodu opdt'v pluse

V kontraste s vynimo¢ne zaznamenanym deficitom bilancie zahrani¢ného obchodu
v roku 2022 (4,3 mld. eur) dosiahlo jej saldo v nasledujicom roku prebytok vo vyske tak-
mer 4,2 mld. eur, ¢o predstavuje 3,4 % HDP (graf 7.1). Export tovaru zo Slovenska tak
znovu prevysil import, ako tomu bolo poslednych patnast rokov s vynimkou spomina-
ného roku 2022. K vysokému prebytku zahrani¢no-obchodnej bilancie prispel predovset-
kym medzirocne omnoho nizsi deficit v triede Mineralne paliva v kombinacii s vyrazne
vys$Sim prebytkom v triede Stroje a prepravné zariadenia.

Graf 7.1
Saldo zahrani¢ného obchodu (mld. eur, % HDP)
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Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2024b).

50 Problematikou PZI a ich vplyvmi na ekonomiku sa podrobnejsie zaobera kapitola Kvalitativne faktory ekonomického
rozvoja.
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Vyvoz vyjadreny v beznych cendch medzirocne vzrastol o vySe 5 % (na viac nez 108
mld. eur), ¢o znamenalo spomalenie jeho dynamiky v porovnani s predchadzajicimi
dvomi rokmi. Na druhej strane dovoz vyjadreny v beZnych cenach po dvoch rokoch me-
dzirocne poklesol 0 3 % na vySe 104 mld. eur, o bolo v ostrom kontraste s jeho dvojcifer-
nym rastom v poslednych dvoch rokoch podmienenym vyvojom cien energetickych suro-
vin (graf 7.2). Pokles dovozu bol nasledkom nielen vyraznych zmien v cendch dovazanych
energetickych komodit, ale vo vel'’kej miere aj ndsledkom prepadu doméaceho dopytu.5!

Graf 7.2
Medziro¢né zmeny vyvozu a dovozu v b.c. (%)
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Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2024b).

Trochu odlisné vysledky ziskame v pripade vyjadrenia vyvozu a dovozu v stalych ce-
nach. Medzirocne export v stalych cenach poklesol 0 1 % a import aZ o takmer 7 %, zatial
¢o v predchadzajicom roku sa v rovnakom cenovom vyjadreni zaznamenal narast ex-
portu o 3 % a importu o 4,5 %. Tento pohl'ad na vyvoj zahrani¢ného obchodu v roku 2023
je tak eSte menej optimisticky. V pripade vyvozu realnejSie preukazuje vplyv oslabenia
zahrani¢ného dopytu po slovenskej produkcii a v pripade dovozu zase uZz spominany
vplyv poklesu domaceho dopytu.

Vzhl'adom na vyrazne rychlejSi rast HDP v beZnych cenach v porovnani s medzirocnym
narastom vyvozu v beZznych cenach poklesla v roku 2023 exportna vykonnost slovenskej
ekonomiky (merana ako podiel vyvozu tovaru na HDP) po rekordnej irovni zaznamena-
nej v predchadzajucom roku naspat pod 90 % HDP, t,j. priblizne na uroven roka 2021
(graf 7.3). Dovozna narocnost (merana ako podiel dovozu tovaru na HDP v beZnych
cendach) sa vplyvom medziro¢ného zniZenia dovozu zniZila v eSte vacsej miere (z takmer
100 % HDP na 85 % HDP).

51 Viac sa tejto problematike venuje prva kapitola.
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Graf 73
Exportna vykonnost a dovozna narocnost slovenskej ekonomiky (% HDP)
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Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2024b).

UZ v prvom S$tvrtroku 2023 sa zaznamenal diametralne odliSny vyvoj zahrani¢ného
obchodu v porovnani s predchadzajicim rokom. Saldo vykazané v tomto obdobi bolo
aktivne v objeme vysSom ako 600 mld. eur, zatial’ ¢o v roku 2022 skonc¢ila bilancia zahra-
ni¢ného obchodu v rovnakom obdobi s deficitom presahujicim 1 mld. eur (graf 7.4).

Graf 7.4

Medzirocné zmeny vyvozu a dovozu (I'ava os, %) a saldo zahrani¢ného obchodu
(prava os, mil. eur) v jednotlivych mesiacoch rokov 2021 - 2023

110 1300
100 1200
1100
zg 1000
900
70 800
60 700
50 600
40 500
30 400
300
20 200
10 100
0 0
-10 - -100
20 -200
30 -300
- -400
-40 B B - -500
-50 m - -600
-60 | -700
70 | | - -800
- =900
-80 - -1000
90 21100
-100 - -1200
-110 -1300

Saldo e V/yv0z (medzirona zmena) Dovoz (medziro¢na zmena)

Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2024b).
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Znacny vplyv na tento vyvoj mal uZ od januara medziroCne vyssi vyvoz automobilov,
ato aj vsuavislosti s plnenim nahromadenych objednavok z predchadzajiceho obdobia,
kedZe fungovanie dodavatel'sko-odberatel'skych retazcov sa normalizovalo a dodavky
chybajucich komponentov tak mali hladsi priebeh. Zac¢iatkom roka sa zaroven vo vysledku
zahrani¢noobchodnej bilancie vyrazne prejavoval pokles dovozu spésobeny tak utlme-
nou spotrebou (v désledku vycerpania nadmernych uspor z obdobia pandémie) a niZ$im
dovozom energetickych komodit (hlavne plynu vzhI'adom na pomerne teplt zimu), ako aj
predzasobenim priemyslu zvySenymi dovozmi koncom predchadzajticeho roka. V marci
sa vSak uz zaznamenal najvyssi celkovy dovoz za cely rok (vzhl'adom na najvyssi vyvoz
sprevadzany aj jednym z najvysSich prebytkov roka).

Druhy a treti Stvrtrok sa na celoro¢nom prebytku podiel'ali v eSte vac¢Sej miere a v eSte
silnejSom kontraste k vyvoju v roku 2022. Janovy prebytok sa dokonca zaradil medzi
najvysSie za viac neZ poslednu dekadu. K prebytkom zahrani¢no-obchodnej bilancie pri-
tom nad’alej prispieval najmad dvojciferny medziro¢ny narast vyvozu v triede Stroje
a prepravné zariadenia, do ktorej patri aj vyvoz automobilov. V tomto odvetvi pokraco-
valo dobiehanie objednavok z minulosti a zaroven na export priaznivo vplyvala vhodnej-
Sia Struktura produkcie v porovnani s automobilovym priemyslom v inych krajinach.
Ostatné priemyselné odvetvia uz v tomto obdobi zacinali pocitovat oslabovanie zahranic-
ného dopytu.

V septembri po prvy krat v roku 2023 doslo k miernemu medzirocnému poklesu cel-
kového vyvozu, a to najma vplyvom prepadu dodavok do EU. Pokracujici pokles doma-
ceho dopytu, ako aj pokles dovozu v triede Mineralne paliva stvisiaci so zniZenou spotre-
bou energii v utimenom priemysle vSak zabranili prepadu celkovej bilancie zahrani¢ného
obchodu.

V oktébri sa zaznamenali druhé najvysSie hodnoty exportu aj importu v roku 2023.
November vSak uZ priniesol najvyraznejsi medzirocny pokles dovozu aj vyvozu tovarov
(vyvoz v triede Stroje a prepravné zariadenia si sice udrzal kladni medziro¢nd zmenu,
ale medzimesacne poklesol). Na strane importu sa popri niZSej hodnote dovezenych ener-
getickych komodit prejavil aj vplyv niZsieho dovozu suciastok do motorovych vozidiel.
Celkova hodnota dovozu Kklesla vtomto mesiaci najvyraznejsie od maja 2020 poznace-
ného pandémiou.

V zavere roka sa obchodna bilancia po desiatich mesiacoch prepadla do minusu, ¢o pri
pohl'ade na decembrové salda v predchadzajicich rokoch nie je vynimo¢nym javom.
Slabsi zahrani¢ny dopyt uz zasiahol aj automobilovy priemysel, ktory v priebehu roka
drZzal export nad vodou. Import tlac¢ili smerom nadol d'alSie problémy s dodavkami a zvy-
Sena produkcia zo zasob. Zaroven sa vSak vzhl'adom na zimné obdobie zvySil dovoz ener-
gii, Co napokon potiahlo decembrové saldo do zaporného pasma.
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Export tahany najmd automobilovym priemyslom

Z pohl'adu komoditnej struktdry zahrani¢ného obchodu mozno konstatovat, Ze na
dynamiku slovenského exportu mala v roku 2023 opéat raz najvyraznejsi vplyv trieda
SITC 7 - Stroje a prepravné zariadenia. Spomalenie dynamiky importu bolo najvyraznejsie
ovplyvnené vyvojom v triede SITC 3 - Minerdlne palivd a mazivd, ale aj v triede SITC 6 -
Trhové vyrobky, kam patria okrem iného produkty kovospracujuceho, hutnickeho a gu-
marenského priemyslu. Celkovo bol vyvoj napriec triedami SITC zmiesany. Polovica tried
vykazala medziro¢ny rast a polovica medziro¢ny pokles exportu a rovnako tomu bolo aj
na strane importu (tabulka 7.1).

Tabulka 7.1

Medziro¢né zmeny dovozu a vyvozu v ¢leneni podl'a tried SITC Rev.4 a komoditna
Struktura zahrani¢ného obchodu Slovenska (%)

Index 2023/2022 | Struktira 2023 (%)
SITCO - Potraviny a Zivé zvierata Dovoz 109,6 55
Vyvoz 108,5 3,8
SITC1 - Napoje a tabak Dovoz 106,5 0,8
Vyvoz 118,0 0,3
SITC2 - Surové materialy, nepozivatel'né, okrem paliv Dovoz 74,2 2,1
Vyvoz 80,4 1,7
SITC3 - Mineralne paliva, maziva a pribuzné materialy Dovoz 59,5 8,7
Vyvoz 71,1 3,5
SITC4 - Zivotidne a rastlinné oleje, tuky a vosky Dovoz 125,6 0,4
Vyvoz 78,7 0,1
SITC5 - Chemikalie a pribuzné vyrobky inde nezaradené Dovoz 94,3 8,1
Vyvoz 86,9 4,0
SITC6 - Trhové vyrobky triedené hlavne podl'a materidlu | Dovoz 91,1 13,5
Vyvoz 92,2 14,7
SITC7 - Stroje a prepravné zariadenia Dovoz 109,5 49,2
Vyvoz 115,1 63,0
SITC8 - R6zne priemyselné vyrobky Dovoz 105,6 11,4
Vyvoz 102,9 8,6
SITCY - Komodity a transakcie inde nezaradené Dovoz 75,0 0,2
Vyvoz 114,9 0,2

Prameri: SU SR (2024a).

Najviac obchodovana trieda SITC 7, do ktorej je zahrnuty aj obchod s automobilmi, za-
znamenala medziro¢ny rast exportu vo vSetkych mesiacoch roka. Za cely rok bola hodnota
vyvezeného tovaru v ramci tejto triedy az o 15 % vysSSia neZ v predchadzajicom roku, ¢o
znamenalo najvysSiu medzironi zmenu v poslednej dekade a vyrazné opatovné zvysSenie
podielu tejto triedy na celkovom exporte.>2 Zaroven medziro¢ne rastol aj dovoz v ramci
tejto triedy, avSak o nieco pomals$im tempom (necelych 10 %), o zrejme suviselo s urci-
tym predzasobenim sa automobiliek v predchadzajicom roku.

Na strane dovozu sa v triede SITC 3 - Minerdlne palivd a mazivd, kam sa zarad'uje aj
ropa, zemny plyn a elektricka energia, zaznamenalo medziro¢né zniZenie hodnoty dovozu
az 0 40 %. V dosledku toho sa podiel tejto triedy na celkovom slovenskom dovoze po

52V roku 2023 sa na Slovensku vyrobilo rekordnych takmer 200 automobilov v prepocte na 1000 obyvatel'ov.
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naraste zaznamenanom vplyvom dramaticky vysokych cien energetickych komodit
v predchadzajucom roku vratil na troven roka 2021, teda pod 9 % (tabulka 7.1, graf 7.5).

Graf 7.5
Podiel triedy SITC 3 - Minerdlne palivd a mazivd na celkovom vyvoze a dovoze (%)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2024a).

Podiel Ruskej federacie na dovoze v ramci triedy SITC 3 pritom v roku 2023 dosiahol
47 %, zatial' ¢o v predchadzajucom roku to bolo 51 %. V roku 2023 teda z hl'adiska geo-
grafickej Struktdry doslo len k miernemu zniZeniu zavislosti od dovozu energetickych
komodit z Ruska. Z hl'adiska hodnoty sa vSak vzhI'adom na cenovy vyvoj dovoz z Ruska
v tejto triede medziroCne zniZil takmer o polovicu. Graf 7.6 dokumentuje mesacny vyvoj
dovozu v triede SITC 3, kde mozZno jasne vidiet sezénne vplyvy.

Graf 7.6
Dovoz tovarov v triede SITC 3 - Minerdlne palivda a mazivd na Slovensko (mil. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2024a).
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Obchod Slovenska s krajinami mimo EU: zrychlend dynamika exportu
a pokles importu

V roku 2023 smerovalo vy$e 80 % vyvazanych tovarov do ¢lenskych statov EU (45 %
do eurozény, graf 7.7), pri¢om objem exportu do Unie sa medziro¢ne zvysil o 2,5 %. Vyvoz
slovenskych tovarov do eurozény tahany najma vyvozom do Nemecka (ktory sa vSak kon-
com roka spomalil) rastol rychlej$im tempom (4 %). NiZ$ia dynamika exportu do EU v po-
rovnani s eurozénou stvisela aj s poklesom exportu do niektorych ¢lenskych $tatov Unie,
ktoré dosial neprijali euro (najma do Mad'arska). Podiel oboch eurdpskych zoskupeni na
celkovom slovenskom vyvoze sa vzhl'adom na tato slabsiu dynamiku mierne znizil.>3

Graf 7.7
Export tovarov zo Slovenska podl'a teritdrii (%)
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Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2024b).

Na druhej strane objem exportu do krajin mimo EU vzrastol medziro¢ne o takmer 20 %.
Prispel k tomu aj narast slovenského exportu do Spojeného kral'ovstva (19 %) tahany
zrychlenou dynamikou vyvozu automobilov (takmer 21 %), ktoré predstavuju viac ako
Styri patiny vyvozu do tejto krajiny. Podiel Spojeného kral'ovstva na celkovom sloven-
skom vyvoze tak dosiahol hodnotu porovnatel'nt1 s obdobim pred brexitom (vyse 4 %).

Podobnym tempom ako export sa v roku 2023 zvysil aj import z ¢lenskych $tatov EU
na Slovensko (o0 necelé 2 %), ¢im sa podiel EU na celkovom slovenskom dovoze vratil na
tiroveni dvoch tretin celkového dovozu (graf 7.8). Rastol najma import z krajin V3 (Ceska
republika, Mad'arsko, Pol'sko), ktorych podiel tak opat presiahol jednu patinu celkového
dovozu.

53 Problematika vyvoja podielov eurozény a EU na slovenskom exporte a importe je podrobnejsie analyzovana v praci
Ako sa naplvia predpoklad zvySenia zahraniéného obchodu s eurozénou po prijati eura na Slovensku? (Sikulova, 2023),
v ktorej sa konstatuje, Ze zahrani¢ny obchod Slovenska s ¢lenmi eurozény ma sice dlhodobo objemovo viac-menej ras-
tuci trend, ale nerastie o nic rychlej$ie ako zahrani¢ny obchod s inymi krajinami.

91



Graf 7.8
Import tovarov na Slovensko podl'a teritorii (%)
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Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2024b).

Na druhej strane dovoz z krajin mimo EU poklesol aZ 0 11 %, na ¢om sa vzhladom na
vyrazne nizsiu hodnotu dovozu energetickych surovin vyznamnym sp6sobom podielalo
uz spominané Rusko s medziro¢nym prepadom dovozu o takmer polovicu (graf 7.9). Hoci
sa zaroven zaznamenal aj pokles slovenského vyvozu do Ruska, pasivne saldo obchodnej
bilancie sa po extrémnej hodnote z predchadzajiceho roka dostalo naspat na droven roka
2021. Okrem Ruska prispela k zniZeniu dovozu z krajin mimo EU aj mierne niZ$ia dyna-
mika dovozu tovarov z Ciny.

Graf 7.9
Zahrani¢ny obchod Slovenska s Ruskom (mld. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2024b).
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V roku 2023 zostalo Nemecko jednoznacne obchodnym partnerom, s ktorym Sloven-
sko dosiahlo najvyssi prebytok obchodnej bilancie (7,8 mld. eur) - vzhl'adom na zrychlent
dynamiku slovenského exportu do tejto krajiny eSte vyraznejsi neZ v predchadzajicom
roku. Naopak najvysSie pasivne saldo zaznamenala SR (uZ viac-menej ,Standardne®)
s Kérejskou republikou (-5,4 mld. eur), Cinou (-4,8 mld. eur) a s vy$$ie spominanym

Ruskom (-4,2 mld. eur).

Ekonomika skiimana (aj) pre vonkajsie nerovnovdhy

Slovensko sa vroku 2023 (a nasledne aj 2024) po prvy krat zaradilo medzi clenské
staty EU, v ktorych Eurépska komisia (EK) vykonala tzv. hibkové skiimanie (In-Depth
Review - IDR). Jedna sa o analytické dokumenty, ktoré sa zameriavaju na identifikaciu
a posudenie zavaznosti makroekonomickych nerovnovah. Tieto dokumenty su ddleZitou
sucastou Postupu o makroekonomickej nerovnovahe (Macroeconomic Imbalance Proce-
dure - MIP) zavedeného v roku 2012 v radmci eur6pskeho semestra’* v zdujme predcha-
dzat nadmernym makroekonomickym nerovnoviham v EU.

V pripade Slovenska boli v ramci IDR skiimané viaceré ukazovatele vratane niektorych
ukazovatel'ov vonkajsich nerovnovah. V Sprave o mechanizme varovania (Allert Mecha-
nism Report - AMR) z novembra 2023 dospela EK napokon k zaveru, Ze na Slovensku
neexistuju nerovnovahy, ked'Ze jeho zranitel'nost sa zda byt v blizkej budicnosti celkovo
obmedzena, pricom sa o¢akava, Ze sa zmierni, ked' sa hospodarske podmienky znormali-
zuju (EC, 2023). Za prahovymi hodnotami vSak boli Styri zo sledovanych ukazovatel'ov,
a to Cistd medzinarodna investi¢na pozicia, exportné trhové podiely, jednotkové naklady
prace a miera nezamestnanosti mladych l'udi.>> Na AMR z roku 2023 nadviazalo IDR pre
Slovensko z marca 2024, kde sa znovu skima zranitel'nost’ slovenskej ekonomiky z po-
hl'adu spominanych aj novych skutocnosti.

V tejto kapitole sa bliZSie pozrieme na kritické ukazovatele vonkajSej nerovnovahy.
V pripade Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie (Net International Investment Position
- NIIP)>¢ je prahova hodnota definovana na trovni -35 % HDP, ktoru Slovensko prekra-
Cuje pocas celého obdobia uplatiiovania MIP (tabul'ka 7.2). Spomedzi d’al$ich krajin V4 ma
problém s plnenim tohto ukazovatela uz len Mad'arsko. Cim negativnejsi je pomer NIIP
k HDP, tym je krajina zranitel'nejsia voci volatilite na medzinarodnych finan¢nych trhoch.
V poslednej dekade sa NIIP Slovenska pohybuje medzi -60 % aZ -70 % HDP, pri¢om naj-
vacsiu cast’ zahrani¢nych pasiv tvoria priame investicie. Pokial' nedojde k vyraznému
zlepSeniu uverovej pozicie, oCakava EK v d'alSej dekade zhorSovanie NIIP Slovenska, a to

54 Eurépsky semester je sti¢astou ramca EU na spravu hospodarskych zaleZitosti. Clenské $taty pocas eurépskeho se-
mestra zosulad'uju svoje rozpoctové a hospodarske politiky s pravidlami dohodnutymi na trovni Unie. Tento proces
koordinacie hospodarskych a socidlnych politik sa uskutociiuje kazdoro¢ne od novembra do jila nasledujiceho roka.

55 Spomedzi krajin V4 Mad'arsko prekraduje prahové hodnoty rovnako ako Slovensko pri $tyroch ukazovatel'och, Ceska
republika v pripade troch a Pol'sko v pripade jedného ukazovatela.

56 NIIP predstavuje stav zahrani¢nych aktiv minus stav zahrani¢nych pasiv, t,j. je to hodnota zahrani¢nych aktiv vo vlast-
nictve sukromného a verejného sektora krajiny minus hodnota domacich aktiv vo vlastnictve cudzincov. Zvycajne sa
vyjadruje vo vztahu k HDP.
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na trovet okolo -75 % HDP v zdkladnom scenari (EC, 2024). Slovensko (ako aj Ceska re-
publika) v roku 2022 po prvy krat prekrocilo prahovi hodnotu ukazovatela exportnych
trhovych podielov (% svetového exportu), ktora je stanovend ako patro¢na zmena vo

vyske -6 %.

Tabulka 7.2
Vyvoj vybranych ukazovatel'ov MIP pre vonkajsie nerovnovahy
2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022

Cista medzinarodna investi¢na pozicia
(% HDP) -62,0| -63,4]| -63,6] -66,6| -68,2| -69,4| -65,6] -64,7| -60,5| -61,0
Exportné trhové podiely (5 r. % zmena) -4,3 1,7 3,9 7,1 4,8 1,9 1,1 7,2 -1,9| -6,6
Exportné trhové podiely (1 r. % zmena) 49| -16( -2,7 6,0 -1,6 2,0 -2,4 3,2 -3,0] -6,2
Bilancia beZného tctu (% HDP, 3 r. priemer)] -0,7 1,3 03| -12| -22( -2,3] -25 -1,7] -22| -3,6
Bilancia bezného ti¢tu (% HDP) 1,9 1,1 -2,1{ -2,7{ -1,9( -2,2[ -3,3 0,6 -40[ -7,3

Prameri: Eurostat (2024).

V roku 2022 sa priblizila k prahovej hodnote (-4%/+6% HDP) po prvy krat aj bilancia
bezného uctu, kde Slovensko vykazalo hodnotu -3,6 % HDP ako sledovany 3-ro¢ny prie-
mer.57 V samotnom roku 2022 dosiahol deficit beZného uctu Slovenska az 7,3 % HDP
(a tym jedno z najvacsich zhorseni v ramci EU), ¢o stviselo najma z vyraznym negativnym
saldom bilancie zahrani¢ného obchodu. To bolo sp6sobené predovsetkym extrémne vy-
sokou hodnotou dovozu energetickych surovin vzhladom na prudky narast ich cien.

V roku 2023 doslo vplyvom vyssie analyzovaného priaznivejSieho vyvoja zahrani¢no-
obchodnej bilancie k vyraznému zmierneniu deficitu beZného uctu Slovenska, ato na
1,6 % HDP (NBS, 2024b). Eurdpska komisia, ako aj Institut financnej politiky MF SR a NBS
predpokladaja v nasledujicich dvoch rokoch mierne zhorsenie deficitu bezného uctu,
avsak nepresahujice 3 % HDP (EC, 2024), resp. 4 % HDP (IFP MF SR, 2024). NBS je opti-
mistickejSia, ked’ oc¢akava deficit do 2 % HDP (NBS, 2024a).

Priame zahranicné investicie z hl'adiska objemu a Struktiry

Zarok 2023 su v oblasti zahrani¢nych investicii na Slovensku k dispozicii udaje Sloven-
skej agentury pre rozvoj investicii a obchodu (SARIO), ktora je Statnou agentirou SR v po-
sobnosti Ministerstva hospodarstva SR. SARIO podporuje investi¢né projekty s vyznam-
nymi socidlnymi a ekonomickymi prinosmi. V priebehu roka 2023 uzavrelo d'alSich 25
investi¢nych projektov v celkovej hodnote vySe 1,2 mld. eur, pricom tieto investicie maju
vytvorit’ viac nez 4,3 tisic novych pracovnych miest (SARIO, 2024). V porovnani s pred-
chadzajicim rokom (kedy dominovala ohlasena investicia automobilky Volvo Cars pri
KoSiciach) sa sice jednda o nizZsiu sumu, ale v rdmci poslednej dekady bol rok 2023 z tohto
pohladu treti najuspesnejsi (po roku 2022 a 2015). Pozitivnhe mozZno hodnotit’ skutoc-
nost, Ze viac neZz tretina investi¢nych projektov vykazanych v roku 2023 ma potencial pre
vytvaranie vysSej pridanej hodnoty.

57 Spomedzi krajin V4 prekrocilo v roku 2022 hranicu pre tento ukazovatel’ MIP len Mad'arsko.
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Podl'a predbeZnych udajov NBS (2024c) sa v roku 2022 (posledné dostupné uidaje) za-
znamenal prilev investicii na Slovensko v objeme necelych 2,8 mld. eur, ¢o predstavuje
takmer dvojnasobok prilevu v predchadzajicom roku. Najvyssi podiel na prileve investicif
dosiahlo v roku 2022 Holandsko (40 %) nasledované Rakuskom (21 %), Francuzskom
(17 %) a Ceskou republikou (12 %).

Celkovy stav zahrani¢nych PZI na Slovensku tak vzrastol na takmer 54 mld. eur, z ¢coho
drvivi vacSinu tvoria majetkové ucasti a akcie investicnych fondov a len jednu dvadsatinu
dlhové nastroje. Holandsko si upevnilo poziciu najsilnejSej investorskej krajiny s podie-
lom 23 % na celkovych investicidch, pricom holandské firmy v SR investuju hlavne vo
finan¢nych sluzbach, technolégiach, opracovani kovov, v potravinarskom priemysle,
maloobchode a logistike. Druhou najvyznamnejsou krajinou z hl'adiska investicii na Slo-
vensku zostava Rakusko (16 %) nasledované Ceskou republikou (13 %).

Zo Slovenska do inych krajin smerovalo v roku 2022 vySe 0,4 mld. eur, Co je tieZ vysSia
hodnota nez v predchadzajiicom roku. Koncentrovali sa vo vacSej miere neZ v minulosti
na geograficky najbliZsie krajiny, ked takmer 90 % z nich predstavovali investicie smeru-
juce do ostatnych krajin V4 (64 % do Ceskej republiky, 16 % do Pol'ska a 7 % do Mad'ar-
ska) a 8 % do Rakuska.

Celkovy stav slovenskych PZI v zahranici tak ku koncu roka 2022 prekrocil 5 mld. eur,
z ktorych viac ako polovica sa realizovala v susednej Ceskej republike. Tri $tvrtiny celko-
vej hodnoty slovenskych priamych investicii v zahranici pritom predstavuju majetkové
Ucasti a akcie investi¢nych fondov a jednu Stvrtinu dlhové nastroje.

NajnovSie dostupné udaje o PZI v ¢leneni podl'a slovenskych regionov su z roku 2021
(NBS, 2024c). Podiely jednotlivych krajov na celkovom objeme priamych investicii na Slo-
vensku dokumentuje mapa 7.1. Bratislavsky kraj sa na celkovom stave priamych investicif
na Slovensku podiel'a dvoma tretinami, hoci najma v poslednych rokoch sa prejavuje
snaha smerovat PZI v ¢o najvacsej miere do inych regiéonov a dochadza k pomalému po-
Klesu podielu Bratislavského kraja. V pripade slovenskych priamych investicii v zahranici
predstavuje podiel Bratislavského kraja aZ 80 %, pricom d’'al§im najviac investujicim je
Zilinsky kraj s podielom 5 %.

Najnovsie dostupné udaje o priamych investicidch na Slovensku v ¢leneni podl'a akti-
vity st z roku 2020. MoZno konStatovat, Ze na celkovom stave PZI na Slovensku sa k uve-
denému roku podiel'al priemysel 32 % (vyroba motorovych vozidiel 9 %) a sluzby 59 %
(samotné finan¢né a poistovacie ¢innosti 25 %). Pre porovnanie v roku 2012 dosahoval
priemysel podobny podiel vo vySke 33 % (vyroba motorovych vozidiel 7 %), avsak sluzby
len 50 % (finan¢né a poistovacie €innosti 23 %) (NBS, 2024c). ZjednoduSene moZno po-
vedat, Ze v priebehu tohto obdobia doslo k zvySeniu podielu sluZieb na stave priamych
investicii na Slovensku, a to najma ,na ukor* podielu dodavky elektriny, plynu, pary a stu-
deného vzduchu (pokles zo 14 % na 7 %).

ZvySovanie podielu sluzieb naznacuje urcity progres v Struktare prichadzajucich pria-
mych investicii, av§ak pokial chce Slovensko napredovat, je potrebny aj d'alS$i posun sme-
rom k investicidm s vysokou pridanou hodnotou. Malo by to znamenat’ postupny narast
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podielu sektorov zaloZenych na znalostiach pri poklese podielu priemyslu, pol'nohospo-
darstva, ale aj zakladnych sluZieb. Takato ambicia vSak vyZaduje zlepSovanie podnikatel-
ského prostredia a podmienok pre investorov zo zahranicia. Znamena to aj nevyhnutnost
intenzivnejSieho rozvoja znalostnej ekonomiky, zvySovania kvality vzdelavania a zlep-
Sovania kvalifikacie pracovnej sily, ¢o je mozné dosiahnut len cielenym, systematickym
a dlhodobym usilim.

Mapa 7.1

Struktira stavu priamych investicii v Slovenskej republike podl'a krajov ku koncu roka
2021 (%)

1.6 66.4

Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2024c).

Na zaciatku roka 2024 tlmil oslabeny dopyt vyznamnych obchodnych partnerov Slo-
venska (predovsetkym Nemecka, ale aj Franctuzska a Talianska) po slovenskej produkcii
exportnud a tym aj celkovi vykonnost ekonomiky. Zatial' co v januari eSte vyvoz tovarov
zo Slovenska medziroc¢ne slabo rastol, vo februari uz doSlo k poklesu, a to najvyraznej-
Siemu za posledné viac neZ dva roky. Podiel'alo sa na tom najma zniZenie hodnoty vyvozu
strojov a prepravnych zariadeni o viac nez 7 %, ¢o je najvacsi pokles od jari 2022 (SU SR,
2024D).

Na strane dovozu pokracoval dvojciferny medziro¢ny pokles hodnoty dovezenych mi-
neralnych paliv stvisiaci s niZ§imi cenami energetickych komodit v porovnani s predcha-
dzajucim rokom. Vo februari sa k nim vSak pridal uZ aj pokles hodnoty dovozu suciastok
motorovych vozidiel. Spolo¢ne tak prispeli k aktivnemu saldu obchodnej bilancie za ob-
dobie prvych dvoch mesiacov roka na arovni takmer 1,2 mld. eur. Bilanciu zahrani¢ného
obchodu teda nad’alej nezlepSovala vysSia exportna vykonnost, ale zniZena dovozna
narocnost.
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V druhej polovici roka by sa v situacii moZného zmiernenia inflacie (najma v pripade
energii) a narastu realnych prijmov dalo ocakavat opatovné zvySovanie zahrani¢ného do-
pytu po slovenskych tovaroch. Tento trend by sa mohol silnejSie prejavit' v nasledujtcich
dvoch rokoch (NBS, 2024a), kedy by slovensky vyvoz mohol byt podporeny aj budicim
rozSirovanim vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle. Vyzvou zostava prechod
k elektromobilite, ktorého uspesné zvladnutie je pre slovenski ekonomiku koncentro-
vanu na automobilovy priemysel kl'icové.>8 Vzhl'adom na jej vysokud previazanost' s ne-
meckou ekonomikou bude d’al$i vyvoj (nielen) exportu Slovenska vo vel'kej miere zavisiet
aj od toho, ako sa bude darit Nemecku.

Na strane importu predstavuje zasadnu vyzvu vysoka miera zavislosti Slovenska na
dovoze energii, ktord vyZaduje zniZovanie energetickej naro¢nosti ekonomiky a zvySovanie
produkcie energie z obnovitel'nych zdrojov. Uspe$ny priebeh energetickej transformacie
by napomohol priaznivejSiemu budicemu vyvoju obchodnej bilancie a tym aj bilancie
bezného uctu Slovenska.

58 Volvo Cars Kosice, ktoré je vo vystavbe, bude prvym automobilovym zavodom na Slovensku s produkciou vylucne
elektrickych vozidiel. Ddlezité je, aby Slovensko obstdlo v konkuren¢nom boji s ostatnymi krajinami V4 pri ziskavani
d’alsich podobnych zahrani¢nych investicii. Zaroven eur6psky automobilovy priemysel celi konkurencii v produkcii
elektromobilov zo strany Spojenych $tatov a najma Ciny, kde sa v stiéasnosti vyraba vadsina z celosvetovej produkcie
elektromobilov, ktoré vd'aka priblizne o tretinu niz§im cendm tspesne prenikaju aj na eurépsky trh.
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8. VEREJNE FINANCIE

Vyvoj verejnych financii bol v roku 2023 pozitivne ovplyvneny postkovidovym ozZive-
nim, negativne dopadmi vojenskej agresie Ruska na Ukrajine, politickou nestabilitou
(pocas roka 2023 sa vymenili traja ministri financii) a konciacim volebnym cyklom.

Ekonomicky rast bol podporeny fondmi EU, ale ovplyvneny inflaciou a trokovymi
sadzbami. Slovenska ekonomika zaznamenala v roku 2023 mierny rast o 1,6 % Tento rast
bol podporeny ¢erpanim fondov EU, ktoré mali najvaési vplyv na sektor stavebnictva. Hoci
vSetky odvetvia zaznamenali rast pridanej hodnoty, domacnosti museli v reakcii na vy-
sokd inflaciu a rastice Urokové sadzby znizit svoju spotrebu. To viedlo k slabSiemu rastu
HDP, ako sa povodne ocakavalo. Trh prace zostal silny s nizkou mierou nezamestnanosti.
Nedostatok pracovnej sily v§ak branil vyraznejSiemu rastu zamestnanosti, ktora sa zvy-
Sila predovSetkym vd'aka zahrani¢nym pracovnikom.

Vyvoj hospoddrenia rozpoctu verejnej spravy

Deficit verejnych financii dosiahol v roku 2023 hodnotu 6 mld. eur, ¢o predstavovalo
4,89 % HDP. Hospodarenie verejnych financii bolo pocas tohto volebného cyklu vyrazne
deficitné a bude si vyzadovat konsolidaciu na strane prijmov a aj vydavkov. Nova vlada
deklarovala, Ze bude zniZovat Strukturalne saldo o 0,5 p.b. neskor tento zamer upravila
na 1 p.b. ro¢ne. Vyvoj hospodarenia verejnych financii zachytava tabul'ka 8.1. Rada pre
rozpoctovu zodpovednost konstatovala, Ze verejné financie neboli ku koncu roka 2022
dlhodobo udrzatel'né a ukazovatel dlhodobej udrzatel'nosti sa nachadzal na irovni 5,5 %
HDP v pasme vysokého rizika. Po zohl'adneni revidovanych ddajov a aktualizacie zaklad-
ného scenara sa jeho hodnota znizila o 0,2 p.b. na 5,3 % HDP a zostala tak v pasme vyso-
kého rizika aj v roku 2023 (RRZ, 2024).

Tabulka 8.1

Zakladné ukazovatele hospodarenia verejnych financii v rokoch 2020 - 2023
Ukazovatel’ 2020 2021 2022 2023
Cisté pdzicky (+)/vypoziky (-) mil. eur -8672,3 -5973 -5398 -6 010
Cisté pozicky (+)/vypozicky (-) % HDP -9,7 -6,2 -5,0 -4,9
Primarne saldo % HDP -8,6 -5,0 -4,1 -3,7
Strukturalne primarne saldo % HDP -6,5 -4,4 -39 -3,6
Strukturalne saldo % HDP -5,6 -2,1 -2,9 -3,3
Hruby dlh verejnej spravy (maastrichtsky) mil. eur 55551,7 61259 63 545 68830
Hruby dlh verejnej spravy (maastrichtsky) % HDP 62,2 63,1 58,6 56,0
Cisty dlh verejnej spravy % HDP 56,7 51,3 49,9 48,3

Prameri: Ministerstvo financii SR (2024a).

V podrobnejsSej Struktire sa zameriame na hospodarenie izemnej samospravy, fondov
socialneho zabezpecenia, nakladmi suvisiacimi s pomocou ruskom napadnutej Ukrajine
a energetickej pomoci pre viaceré sektory slovenskej ekonomiky.
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Tabulka 8.2

Vplyv hospodarenia izemnej samospravy na rozpocet verejnej spravy v rokoch

2021 -2023 (v mil. eur)

2023 2023 .

AL goze Rozpocet Skuto¢nost L]
Obce a ich rozpoctové organizacie 2371 | -287784 -255679 124 779 380 458
VUC a ich rozpottové organizacie -26748 | -141839 -50 167 -89 995 -39 828
Prispevkové organizécie obci 44 -1694 6163 1213 -4 950
Prispevkové organizacie VUC 13 940 -1050 9 287 11419 2132
Dopravné podniky -9 641 -9411 -32 507 63 062 95 569
Zdravotnicke zariadenia izemnej samospravy -8710 29 023 293 -13 352 -13 645

Prameri: SZU (2024).

Uzemna samosprava v roku 2023 dosiahla prebytok vo vyske 97 707 tis. eur, ¢o je
0420 317 tis. eur viac ako planovany schodok 322 610 tis. eur. Hlavnym faktorom prebytku
bolo hospodarenie obci, ktoré mali pévodne schvaleny hotovostny schodok 255 679 tis.
eur, ale v skutocnosti dosiahli prebytok 11 708 tis. eur.

Prebytok na urovni obci bol ovplyvneny vyraznym rastom prijmov oproti cerpaniu
vydavkov:

e ZvySené danové prijmy: o 98 622 tis. eur, najma z podielovych dani a z vyplateného

prijmu DPPO.

e Narast podielu na vynose dane z prijmov fyzickych os6b o 228 059 tis. eur.

e Vyplatenie prijmu DPPO, ktoré nebolo zahrnuté v schvalenom rozpocte narok 2023.

o Skutoc¢ny hotovostny prevod dane z prijmov fyzickych os6b do rozpoctov obci (vra-
tane DPPO) dosiahol 2 700 920 tis. eur.

e Narast prijmov z dane zo stavieb, bytov a nebytovych priestorov, z dane za rozvoj,
ubytovanie a nedanovych prijmov o 143 024 tis. eur.

e ZvySenie administrativnych a spravnych poplatkov, prijmov za stravné, za predaj
vyrobkov a sluZieb, prijmov z prenajmov budov a priestorov a prijmov od rodicov
na thradu nakladov v $kolach a Skolskych zariadeniach.

e Narast prijmov z predaja kapitalovych aktiv a z predaja pozemkov o 22 605 tis. eur.

Tento pozitivny trend mierne ovplyvnil pokles ostatnych prijmovo 8 084 tis. eur,
najma z odvodu hazardnych hier, z nadhrad poistného, z dobropisov, refundacii a prijmov
od rozpoctovych a prispevkovych organizacii. Celkovo ide o vyrazny uspech uzemnej sa-
mospravy, ktora dokazala hospodarit efektivnejsie, ako sa pévodne predpokladalo.

Tabulka 8.3

Vplyv hospodarenia fondov socidlneho zabezpecenia na rozpocet verejnej spravy v rokoch
2021 - 2023 (v tis. eur)

Fondy socialneho zabezpecenia 2021 2022 2023 2023 Rozdiel
Rozpocet Skuto¢nost

Socialna poistovia 327 853 87 441 -226 004 51124 277 128

Verejné zdravotné poistenie -42 511 552 44 245 223292 179 047

Prameri: SZU (2024).
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Socialna poistoviia v roku 2023 dosiahla hotovostny schodok vo vySke 178,9 mld. eur,
¢im prekonala oCakavania rozpoctu, ktory predpokladal schodok az 297 mil. eur. Hlav-
nym faktorom niz$ieho schodku bol prijaty transfer zo Statneho rozpoétu vo vyske 1,16
mld. eur. Tento transfer suvisi so zvySenymi vydavkami na niektoré druhy poistenia,
najma na déchodkové davky. Transfer nebol v p6vodnom rozpocte na rok 2023 zahrnuty.
Vd'aka tomuto transferu sa Socialnej poistovni podarilo dosiahnut vyrazne nizsi schodok,
ako sa oCakavalo. Zdravotné poistovne v roku 2023 dosiahli celkovo prebytkové hospo-
darenie vo vyske 223,2 mld. eur, ¢im prekonali o¢akavania rozpoctu o 179 mil. eur.

Hlavnymi faktormi prebytku boli:

e Vyssivyber odvodovych prijmov: o 385 573 tis. eur viac ako sa predpokladalo.

e Medziro¢ny narast pohl'adavok: o 25 321 tis. eur, najma voci poskytovatel'om zdra-
votnej starostlivosti (21 112 tis. eur) a Uradu pre dohl'ad nad zdravotnou starostli-
vostou (8 342 tis. eur).

e Hospodarenie poistovni ovplyvnil aj medziro¢ny narast zavazkov o 19, 2 mil. eur,
predovsetkym voci poskytovatel'om zdravotnej starostlivosti (16,8 mil. eur) a z dani
(19,8 mil. eur).

Vlada pokracovala aj v pomoci I'udom, ktori boli vysidleni v dosledku ruskej agresie na

Ukrajine. Jednorazovy dopad na hospodarenie verejnych financii bol vo vyske 128,1 mil.
eur. Podrobnejsie Struktiru vydavkov zobrazuje tabul’ka 8.4.

Tabulka 84

Vplyv pomoci Ukrajine na rozpocet verejnej spravy v metodike ESA 2010 (v tis. eur)
Vydavky spojené s odidencami 128 193
Financovanie tloh MV SR vyplyvajtce z prilevu velkého mnoZstva 0s6b + transport 4269
Ziaci v regionalnom $kolstve 24 237
Davky v hmotnej nidzi 16477
Naklady na integréciu (jazyk, Skolenia, poradenstvo) 203
Zdravotna starostlivost 11775
Prispevok na ubytovanie 70962
Ostatné (vyvolané) vydavky 23 641
Ostatné (napr. ndklady na opravu civilnych krytov, dodato¢né vydavky na obranu) 4061
Vyvolané investicie (kontajnerové mestecko pre vojakov NATO a iné) 19 580
Spolu 151 834

Prameri: SZU (2024).

V roku 2023 sStat v snahe poméct ob¢anom a firmdm s prudkym rastom cien energii
masivne subvencoval ceny roznymi formami (tabul'ka 8.5). Celkovo islo o vydavky spo-
jené so zastropovanim cien elektriny, plynu a tepla. Medzi najvyznamnejsie formy pomoci
patrili:

o Kompenzacie cien energii pre vybrané zranitel'né skupiny odberatel'ov.

e Dotacie cien tepla pre domacnosti a firmy.

e Kompenzacie cien plynu pre domacnosti.

e Kompenzacie cien energii pre malych odberatel’ov.

e Kompenzacie tarif za odber elektriny.

e Energodotacie pre vybrané skupiny odberatel'ov.
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Okrem subvencii boli s energetickou pomocou spojené aj d'alSie naklady:

e Dotovanie plynu pre domdcnosti: NajvacSia polozka, ktora zahfnala kompenzacie
vyplacané dodavatel'om plynu.

e Zmrazenie distribuc¢nych tarif a regulovanych poplatkov v cene elektriny: Vlada mu-
sela kompenzovat prijemcov tychto "zmrazenych" poplatkov.

e Dotovanie cien tepla: Vlada vyplacala kompenzacie za narokovatelné prijmy, ktoré
sa kvoli zastropovaniu cien nedosiahli.

o Kompenzdcie za zastropovanie cien elektriny a plynu pre malé firmy a zranitel'nych
odberatel'ov: Pomoc vo forme tzv. energodotacii vyplacana priamo odberatel'om.

Tabulka 8.5

Vplyv vydavkov na energetickid pomoc na rozpocet verejnej spravy (v mil. eur)
Schéma Vyplatené v roku 2023 Vyplatené 2024 za 2023
Plyn domacnosti 1237 0
Teplo doméacnosti 371 0
Vybrané zranitel'né skupiny oséb (elektrina + plyn) 55 21
Mali odberatelia (elektrina + plyn) 201 36
Tarify elektriny (domdacnosti + ostatni) 901 12
Spolu (bez 2.1.) 2764 69
2.1. (firmy + verejny sektor + neziskovky) 231 52
Spolu (sumy su vratane DPH) 2995 121

Prameri: SZU (2024).

O kompenzacie mohli Ziadat nielen domdacnosti, ale aj podniky a verejny sektor, ako st
samospravy, domovy socidlnych sluzieb ¢i obc¢ianske zdruzZenia. Tato masivna podpora
pomohla zmiernit dopad prudkého rastu cien energii na obCanov a firmy, ale mala aj
znacné naklady pre Statny rozpocet.

Graf 8.1
Porovnanie hrubého verejného dlhu v % HDP (2016 - 2023)

100
Z CZ DE HU AT PL SI SK

EU27 (od E
m2016 ®2017 ®2018 ®2019 m2020 =2021 ©2022 © 2023

90
8

o

7

(=]

6

(=]

5

(=]

4

o

3

(=]

2

(=]

2020)

Prameri: Eurostat (2024).
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Miera hrubého verejnej spravy sa mierne zniZila na 56 % HDP. V ramci krajin V4 malo
Slovensku druhy najvyssi dlh po Mad'arsku (graf 8.1). Podl'a povodnej splatnosti sa hruby
verejny dlh sklada z:

e Kratkodobého dlhu vo vyske 0,6 % (381,5 mil. eur).

e Dlhu s p6vodnou splatnostou nad jeden rok vo vyske 99,4 % (68,4 mld. eur).

Z hl'adiska teritoridlnej sStruktiry drzia vac¢Sinu maastrichtského dlhu verejnej spravy
SR zahranic¢ni veritelia, a to 51,9 % (35,7 mld. eur). V portféliu tuzemskych veritel'ov sa
nachadza 48,1 % (33 mld. eur) maastrichtského dlhu.

NepriaznivejSie uz vyznieva porovnanie deficitu verejnej spravy s krajinami V4 a vy-
branymi krajinami EU. Slovensko malo treti najvy$si deficit po Mad'arsku a Pol'sku. Tento
vyvoj zvyraziiuje potrebu konsolidacie verejnych financii pocas nasledujicich volebnych
cyklov.

Graf 8.2
Porovnanie deficitov verejnej spravy v % HDP (2016 - 2023)
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Prameri: Eurostat (2024).

Vyvoj hospodarenia Stdatneho rozpoctu v roku 2023

V roku 2023 skoncil Statny rozpocet so schodkom 7,6 mld. eur, ¢o bola najvyssia hod-
nota od roku 2020 (ktory bol vsak poznaceny prvou a druhou vinou pandémie) a medzi-
rocne sa zhorsSil takmer o 3 miliardy eur. Vlada vSak planovala s deficitom 8,3 mld. eur. Na
dani z prijmov, zisku a kapitalového majetku sa oproti pldnu vybralo viac o 408,3 mil. eur.
Vyrazne narastli aj prijmy z transferov z rozpo¢tu EU kvdli kon¢iacemu programovému
obdobiu, ktoré narastli na viac ako 4,5 mld. eur.

Graf 8.3. ilustruje vyvoj prijmov Statneho rozpoctu za ostatnych 5 rokov. Za ostatnych
5 rokov vzrastli celkové prijmy o 7,8 mld. eur, z toho daiiové o 5,1 mld. eur a nedanové
prijmy o 411 mil. eur.
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Tabulka 8.6
Vyvoj Statneho rozpoctu v rokoch 2020 - 2023 (v mil. eur)

2020 2021 2022 2023
Prijmy spolu 15750 17 197 19 029 23 688
1. dariové 11872 13546 15517 17 441
2. nedatiové 1289 1338 1285 1738
3. granty a transfery 2 588 2313 2227 4509
Vydavky spolu 23509 24211 20847 31 364
bezné vydavky 20 846 21772 20847 26 650
kapitalové vydavky 2 662 2 440 2707 4714
Schodok/Prebytok (prava os) -7 758 -7014 -4 524 -7 675

Prameri: MF SR (2024b); vlastné vypocty.

Graf 83
Vyvoj prijmov $tatneho rozpoctu v rokoch 2019 - 2023

20000
18 000
16 000
14000
12 000
10 000

8000

6 000

4000 I
2000
. m = I H =
1. danové 2.nedanové 3. granty a transfery

m2019 2020 m2021 =2022 w2023

Prameri: MF SR (2023a).

Graf 84
Vyvoj vydavkov $tatneho rozpoctu v rokoch 2019 - 2023
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Prameri: MF SR (2023a).
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Pri pohl'ade na vydavky moZeme pozorovat eSte vysSi narast za ostatnych 5 rokov
(graf 8.4). V porovnani s rokom 2019 boli celkové vydavky vyssie o 13,3 mld. eur. BezZné
vydavky vzrastli vtomto obdobi o 11,4 mld. eur a kapitalové len o 1,8 mld. Udaj za kapi-
talové vydavky je vSak skresleny doCerpavanim zdrojov politiky sudrZznosti. Pokracoval
tak trend relativne nizkych kapitalovych vydavkov z domacich zdrojov a prejavil sa eSte
viac efekt ich nahradzovania z rozpo¢tu EU.

Tabulka 8.7 zachytava vyvoj vydavkov podla ich funké¢nej klasifikacie (COFOG). Pre
Ucely tejto kapitoly sa budeme venovat dvom oblastiam s najvy$$im medziro¢nym naras-
tom vydavkov. Boli to vydavky v ekonomickej oblasti a socidlnom zabezpeceni.

V ekonomickej oblasti dosSlo v porovnani s minulym rokom k narastu vydavkov o 4,3
mld eur. Najvyraznejsi narast zaznamenalo Ministerstvo hospodarstva SR (MH SR), a to
0 2,8 mld. eur. Pri¢inou tohto narastu boli vydavky na podporu financovania nakladov
v suvislosti so zvySenymi cenami energif.>?:

Najvyssie vydavky mali Ministerstvo hospodarstva SR (3,3 mld. eur), Ministerstvo in-
vesticii, regiondlneho rozvoja a informatizacie SR (1,1 mld. eur), Ministerstvo dopravy SR
(2,7 mld. eur) a Ministerstvo podohospodarstva a rozvoja vidieka SR (803,7 mil. eur).

Z hl'adiska oblasti boli najvyssie vydavky v skupine Paliva a energia (2,9 mld. eur), s na-
rastom o 2,7 mld. eur oproti roku 2022. V tejto oblasti prevladali vydavky Ministerstva
hospodarstva SR (2,9 mld. eur). Vydavky v skupine Doprava dosiahli 2,6 mld. eur, pricom
takmer celd sumu tvorili vydavky Ministerstva dopravy SR. V skupine VSeobecna ekono-
micka, obchodna a pracovna oblast boli vydavky v hodnote 1,8 mld. eur.

Tabulka 8.7
Vydavky statneho rozpoctu podl'a funkénej Kklasifikacie (v mil. eur)
2021 2022 2023 2023 Rozdiel v %
Rozpocet | Skutocnost

Ekonomické oblast 5788 4291 9508 8 652 -856 -9,01
Socialne zabezpecenie 5689 5134 5343 7 938 2596 48,58
VSeobecné verejné sluzby 3986 4 850 8571 4301 -4 270 -49,82
Vzdelavanie 2960 3028 3607 3591 -15 -0,42
Verejny poriadok a bezpecnost 2129 2359 2 647 2732 86 3,24
Obrana 1857 1930 1980 1981 1 0,05
Ochrana Zivotného prostredia 344 438 1490 680 -810 -54,34
Rekredcia, kultura a naboZenstvo 551 528 471 641 169 35,98
Byvanie a obc¢ianska vybavenost 88 103 469 456 -13 -2,81
Zdravotnictvo 819 894 956 392 -564 -59,04
Spolu 24211 23555 35 041 31364 -3677 -10,49

Prameri: SZU (2024).

V oblasti socidlne zabezpecenie bol narast spésobeny zvySenymi finan¢nymi narokmi
na vyplacanie starobnych déchodkov.

Vyznamny medziro¢ny percentudlny pokles zaznamenala oblast zdravotnictva, a to naj-
ma v dosledku ruseni opatreni a nakladov spojenych s pandémiou nového koronavirusu.

59 Financné prostriedky boli poskytnuté v silade so zakonom ¢. 71/2013 Z. z. o poskytovani dotacii v pdsobnosti MH
SR a Schémou pomoci v ramci Docasného krizového ramca pre opatrenia Statnej pomoci na podporu hospodarstva
v dosledku konfliktu na Ukrajine, ako aj v zmysle nariadeni vlady SR.
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Deficit Statneho rozpoctu a dlh centrdlnej vliady

Pocas uplynulého volebného cyklu dosahovali deficity Statneho rozpoctu najvyssie
hodnoty od roku 2008 (graf 8.5). Bolo to sp6sobené viacerymi externymi Sokmi na ktoré
musel Statny rozpocet reagovat razantnym zvySenim vydavkov. Pandémia, ruska agresia
na Ukrajine a iou vyvolana energeticka kriza si vyziadala masivne dotacie na kompen-
zacné opatrenia pre viaceré ekonomické sektory, ako aj dotacie na kompenzaciu cien
energetickych nosic¢ov. V roku 2023 uz boli ceny energii na drovni, ktora si nevyZadovala
vysoké dotacie zo Statneho rozpoctu. Na €ast nakladov bola v rdmci negociacii s Eurépskou
komisiou presunuté 1 mld. eur zo Strukturalnych fondov na kompenzacie cien energii.

Graf 85
Deficit Statneho rozpoctu v rokoch 2008 - 2023
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Prameri: MF SR (2023a); vlastné vypocty.

Graf 8.6

Dlh centralnej vlady v rokoch 2008 - 2023
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Prameri: MF SR (2023c); vlastné vypocty.
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Vyska deficitov v ostatnych Styroch rokoch sa prirodzene prejavila aj vo vyske dlhu
centralnej vlady, ktory dosiahol 66,4 mld. eur. V pomere k HDP vSak dlh centralnej vlady
klesal najma v dosledku vyssSieho ekonomického rastu.

Tabul'ka 8.8 zobrazuje Strukturu Statneho dlhu podl'a jeho splatnosti a to v rozpati do
jedného roka po tridsat rokov a viac. V kategérii Statnych dlhopisov a Statnych pokladnic-
nych poukazok je najvacsi podiel v splatnosti do 15 rokov. V kategérii bankovych averov
a inych nastrojov prevlada splatnost do 29 rokov a 30 rokov a viac.

Tabulka 8.8
Statny dlh podl'a povodnej splatnosti
Statne dlhopisy a SPP Bankové tivery a iné Ostatné zavazKky Spolu
Do 1 roka 0 0 99,9 0,4
Do 5 rokov 2,6 0,4 0,1 2,4
Do 7 rokov 5 9,4 0 5,3
Do 10 rokov 4,9 4,6 0 4,8
Do 15 rokov 43,6 9,7 0 40,5
Do 29 rokov 34,7 44.6 0 35,5
30 rokov a viac 9,2 31,3 0 11,1

Prameri: SZU (2024).

Na zaklade tejto Struktiry moZeme konsStatovat, Ze Statny dlh je zo 75 % kryty dlho-
vymi nastrojmi so splatnostou od 15 - 29 rokov, ¢o vytvara potrebnu stabilitu v stredno-
dobom a dlhodobom horizonte pri prevadzke dlhovej sluzby.

Inflacné tlaky spdsobené rastom cenovej hladiny po ruskej agresii na Ukrajine si vyZia-
dali zasahy od Eur6pskej centralnej banky (ECB) a prirodzene zvysili aj naklady na obsluhu
dlhu SR. Graf 8.7 zobrazuje vyvoj arokovych sadzieb na slovenské Statne dlhopisy s de-
satrocnou splatnost'ou. Ku koncu roku 2023 dosiahla priemerna vyska arokovych sadzieb
na dlhopisy 3,76 % a dosiahla tak po etape nizky urokovych sadzieb droven z roku 2013.

Graf 8.7
Vyvoj arokovych sadzieb 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov splatnosti v rokoch
2007 - 2023 (v %)
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Pramen: Makroekonomicka databaza NBS (2024).

106



Implementdcia politiky sudrznosti Eurdpskej tinie

Rok 2023 bol poslednym rokom, v ktorom by bolo moZné Cerpat zdroje z programo-
vého obdobia 2014 - 2020. Z celkového balika 14,5 miliardy eur pre 10 operacnych pro-
gramov v obdobi 2014 - 2020 bolo k 31. decembru 2023 schvalenych 13,1 miliardy eur
(zdroje EU), ¢o predstavuje 90,41% cerpanie.

Do konca juna 2024 je potrebné predlozit Eurdpskej komisii opravnené vydavky vo
vyske 2,05 miliardy eur na dofinancovanie programov. Najvac¢si objem ¢aka na schvalenie
v programoch Integrovand infraStruktura, Kvalita Zivotného prostredia a Ludské zdroje.
Stav Cerpania je zachyteny v grafe 8.8.

Graf 88

Stav Cerpania zavizku rokov 2014 - 2020 podl'a operacnych programov k 31. 12. 2023
(v %) (EU zdroj)
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Prameri: MF SR (2024d); vlastné vypocty.

V roku 2021 Slovensko ziskalo 722 miliénov eur z iniciativy REACT-EU na zmiernenie
dopadov pandémie. Tieto prostriedky boli rozdelené medzi programy Ludské zdroje,
Integrovany regionalny operacny program a Efektivna verejna sprava.

V reakcii na vojnu na Ukrajine bolo z fondov ESIF presunutych 315 miliénov eur na
pomoc s krizou (FAST CARE). K 31. decembru 2023 bolo z nich schvalenych 275 miliénov
eur (80,94 %).

V marci 2023 bola schvalena iniciativa SAFE, ktora umoziuje vyuzit nevyCerpané eu-
rofondy na kompenzacie za energie pre zranitelné domacnosti. Na tento tcel bolo pred-
beZne vyclenenych 1,03 miliardy eur. Zatial bolo z OP Integrovana infrastruktira prepla-
tenych 500 miliénov eur (48,38 %) na tieto ucely.
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Tabulka 89
Alokacia na FAST-CARE z ESIF podl'a rezortov a fondov (v eurach)

oP Zodpovedny rezort Fond Suma
OP 1l MDV SR EFRR 205 618 080
MDV SR KF 551 589
MIRRI SR EFRR 150 000 000
MSVVaS SR EFRR 74 818 551
OP I'Z MV SR EFRR 48000 000
OP KZP MZP SR/SAZP KF 387 899 356
IROP MIRRI SR EFRR 155 292 844
MZ SR EFRR 15 404 830
MK SR EFRR 18 302 326
Spolu 1055 887 576

Prameni: MF SR (2022f).

Napriek tomu, Ze programové obdobie 2014 - 2020 formalne skoncilo pri uplatneni
pravidla n+3 v roku 2023, platby sa m6zu spracovavat do juna 2024, takzZe percento cer-
pania celej alokacie sa pribliZi k 100%. V roku 2023 bola ¢ista pozicia Slovenska vo¢i roz-
poctu 4,4 mld. Pre porovnanie v roku 2022 to bolo 1,1 mld. eur.

V priebehu roku prijala dradnicka vlada sadu opatreni na zdynamizovanie cerpania,
nakol'ko este v maji 2023 bolo ohrozenych pribliZne 800 miliénov eur. Medzi opatrenia
prijaté vladou patrili:

e presun finanénych prostriedkov do nastroja na rieSenie energetickej krizy s ndzvom

SAFE alebo nastroja na podporu pri migrac¢nej krize FAST CARE

e vyuZivanie dostupnych flexibilit v ramci prioritnych osi toho istého programu

e zavedenie zvySeného dohl'adu pre zrychlenie implementacie.

Vlada vypracovala aj tzv. Desatoro pre lepSie vyuZivanie eurofondov. V strucnej po-
dobe st uvedené nizsie (Urad vlady,2023).60

1. Pripravit a nasledne schvalit dlhodobu stratégiu rozvoja Slovenska do roku 2050.

2. Vytvorit fond na predprojektovd pripravu v minimalnej vyske 50 miliénov eur
rocne.

Vytvorit zavazny a predvidatelny harmonogram vyhlasovania vyziev.
Zrychlit' a skvalitnit vyhodnocovanie Ziadosti.

Pokracovat v dohl'ade nad vyuZivanim eurofondov na trovni vlady.
Zlepsit kvalitu pripravnej fazy verejného obstaravania.

No AW

Zvysit mieru digitalizacie a pri kontrole sa zamerat len na vydavky projektov,
ktoré budu vyhodnotené ako rizikové.

Posilnit’ preventivnu funkciu auditu.

Zabezpecit plna elektronizaciu procesov. Znizit administrativnu zataz a vyvijat
d'alSie funkcionality informacného systému, ktoré zabezpecia zrychlenie procesov.
10. Zlepsit komunikaciu a proaktivne konzultovat' s kI'i¢ovymi partnermi pred zverej-
nenim vyzvy.

60  <https://www.vlada.gov.sk/15-rokov-nevyuzitych-eurofondov-vlada-odbornikov-prinasa-navod-ako-zefektivnit-
ich-cerpanie/>.
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Opatrenia boli do vel'kej miery u¢inné a pomohli zdsadne zdynamizovat ¢erpanie v po-
slednom roku programového obdobia.

Struktiira operac¢ného programu Slovensko na roky 2021 - 2027

V novom programovom obdobi 2021 - 2027 bola zasadne zmenena Struktura politiky
sudrznosti. Program Slovensko 2021 - 2027 je jedinym opera¢nym programom, ktory
nahradza doterajSich 6 operacnych programov. Investicie budu nadalej realizované cez
Eurépsky fond regionalneho rozvoja (EFRR), Eurépsky socialny fond plus (ESF+), Kohézny
fond (KF) a pribudol novy Fond na spravodlivd transformaciu (FST).

Tabulka 8.10
Struktira Opera¢ného programu Slovensko na roky 2021 - 2027 k 31. 12. 2023

Cerpanie -
Ciel uroven prijimatela
politiky | S . o Alokicia (zalohové platby)
ale.bo . .E Nazov priority EU zdroj .
technicka| £ 5 _ o
pomoc EU zdroj z alokacie

EU zdroj
1 1P1 |Veda, vyskum a inovacie 1778050 000 0 0,00
1P2 |Digitdlna pripojitelnost 112100 000 0 0,00
Celkom CP1 - Konkurencieschopnejsia a inteligentnejsia Eurépa 1890150 000 0 0,00
2P1 |Energeticka efektivnost a dekarbonizicia 1276450890 0 0,00
2 2P2 |Zivotné prostredie 2030497 280 0 0,00
2P3  |UdrZzatelna mestska mobilita 890 600 000 0 0,00
Celkom CP2 - Zelensia, nizkouhlikova a odolna Eurépa 4197548170 0 0,00
3 | 3r1 [Doprava 2003 127 273 0,00
Celkom CP 3 - Prepojenejsia Eurépa 2003127 273 0 0,00
4P1 |Adaptivny a pristupny trh prace 589 497 494 1066 750 0,18
4P2  |Kvalitné a inkluzivne vzdeldvanie 609 293 550 34 425000 5,65
4P3  |Zrucnosti pre lepSiu adaptabilitu a inkliziu 252906 000 0 0,00
4 4P4 |Zaruka pre mladych 283969 292 0 0,00
4P5 |Aktivne zaclenenie a dostupné sluzby 1110632000 13361750 1,20
4P6  |Aktivne zaclenenie rémskych komunit 269 000 000 25599 267 9,52
4P7 |Socidlne inovécie a experimenty 68 153 000 0 0,00
4P8 |Potravinova a materidlna deprivacia 68 153 000 0 0,00
Celkom CP4 - Socidlnej$ia a inkluzivnej$ia Eurépa 3251604336 74 452767 2,29
5 | 5P1 |Moderné regiony 400413 611 o] 0,00
Celkom CP5 - Eurdpa blizsie k obéanom 400413611 0 0,00
FST | 8P1 [Fond spravodlivej transformécie 440 658 242 0| 0,00
Fond na spravodlivid transforméaciu 440 658 242 0 0,00
7P1 |Technickd pomoc EFRR 255696 315 0 0,00
TP 7P2  |Technickd pomoc KF 51632 244 0 0,00
7P3  |Technickd pomoc ESF+ 84 543 983 0] 0,00
7P4 |Technickd pomoc FST 18 360 759 0 0,00
Celkom Technickd pomoc 410233 301 0 0,00
CELKOM PROGRAM SLOVENSKO 2021 - 2027 12 593 734 933 74 452 767 0,59

Prameri: MIRRI (2024).
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FST bude samostatnou prioritnou osou OP Slovensko. FST bude hlavnym nastrojom na
rieSenie dosledkov transformacie, podporu tzemi, ktoré st najviac postihnuté precho-
dom ku klimatickej neutralite, a na zabranenie narastu regionalnych rozdielov. Specific-
kym cielom fondu je ,umoZiiovat regionom a l'ud’'om riesit socialne, zamestnanecké, hos-
podarske a environmentalne ddsledky prechodu na dosiahnutie klimatickych cielov Unie
do roku 2030 a klimaticky neutralneho hospodarstvo do roku 2050, ktoré su zaloZené na
Parizskej dohode”. Celkova alokacia pre SR je vo vyske 459 mil. eur. Struktdra OP Sloven-
sko je zndzornena v tabul'ke 8.3.

OP Slovensko ma definovanych 5 ciel'ov a tieto su ¢lenené na jednotlivé prioritné osi.
Napriek tomu, Ze programové obdobie zacalo uz v roku 2021, realne cerpanie zacalo
az vroku 2023. Je vSak pomerne nizke na drovni 74,4 mil. eur, ¢o predstavuje 0,59 %
z celkovej alokacie OP Slovensko. Pri¢inou bolo meskanie pri schval'ovani OP Slovensko,
subezna implementacia starého a nového programového obdobia, priprava a schval'ova-
nie Planu obnovy a odolnosti, ¢o vytvorilo tlak na existujice administrativne kapacity. Po-
Cas vSetkych programovych obdobi je faktom, Ze najvacsia suma z alokacie sa uZ pravi-
delne implementuje v poslednom moZnom roku aktualneho programového obdobia.

Celkova alokacia OP Slovensko je 12,5 mld. Eur bez ndarodného spolufinancovania.

Financna pozicia Slovenskej republiky voci rozpoctu Eurdpskej tinie

0d vstupu do EU bola SR ¢&istym prijimatelom zdrojov z rozpoétu EU. 0d vstupu do EU
bolo z prostriedkov politiky stidrZznosti v rdmci troch programovych obdobi investova-
nych 24 mld. eur. Graf 8.9 ilustruje vyvoj ¢istej pozicie SR a pozicie vo¢i rozpoc¢tu EU.

Graf 89
Vyvoj ¢istej pozicie SR voéi rozpoétu EU v rokoch 2004 - 2023
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2024).
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Pri blizZSom pohl'ade moZeme pozorovat, Ze tradicne sa vel'ky objem zdrojov investuje
na zaver programovych obdobi (roky 2015 a 2023). Pri¢inami tohto javu sme sa veno-
vali v predchadzajuicich vydaniach nasej publikacie.

Verejné financie boli v ostatnych rokoch vystavené viacerym krizam, na ktoré bolo
potrebné reagovat zvySenim vydavkov, ktoré smerovali na podporu réznych sektorov
slovenskej ekonomiky. Pozitivnym javom bolo, Ze sa slovenskd ekonomika neprepadla
v ostatnych rokoch do recesie. Napriek tomu bude nutné v nasledujicich rokoch konsoli-
dovat' verejné financie, aby bola zabezpecena ich dlhodoba udrzatelnost. Nastavené
tempo konsolidacie na zniZovanie deficitu verejnych o jeden 1.p.b rocne si vyziada opat-
renia na strane prijmov aj vydavkov. Vlada v roku 2024 prezentovala plan konsolidacie,
avsak navysila aj vydavky v socidlnej oblasti, ktory tento ciel ¢iasto¢ne komplikuje. Schva-
lenie trinasteho déchodku si vyziada vydavky vo vyske priblizne 828 miliénov eur roc¢ne.
Dlhodobo nizke kapitalové vydavky z narodnych zdrojov by mali byt po konci ostatného
programového obdobia podporené z nového programového obdobia. Implementacia OP
Slovensko sa len pomaly rozbieha a je stale nedostato¢na. Pre dspesSné Cerpanie je nevy-
hnutné nastavit systém riadenia kohéznej politiky tak, aby umoznila akcelerovanie tempa
implementacie v nasledujucich rokoch.
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9. VYHLAD VYVOJA

Po predchadzajucich ciastkovych pohl'adoch na rézne stranky hospodarskeho vyvoja
sa tato kapitola vracia k celkovému pohl'adu, v snahe poskytnut predstavu o d'alSom vy-
voji v kratkodobom horizonte. Prva cast kapitoly predstavi niektoré faktory vyplyvajtce
z aktudlneho vyvoja, ktoré by mohli vyznamne vplyvat na vysledky ekonomiky v blizkej
buducnosti. Na to nadviaze kvantifikacia ocakavanych parametrov hospodarstva.

Hybné sily a ohrozenia

Na prelome rokov 2023 a 2024 sa trajektoria viacerych makroekonomickych paramet-
rov nasmerovala Zelanym smerom: spolu s dezinflaciou sa uZ v poslednom Stvrtroku
2023 objavil silny rast realnej mzdy, silno vzrastla tvorba hrubého fixného kapitalu,
mierne sa zrychlil aj rast realneho HDP (ten sa d’alej zrychlil v prvom Stvrtroku 2024 -
podl'a predbeZného odhadu Statistického tradu SR). Napriek tomu relevantné organiza-
cie podporujuce tvorbu politik (IFP alebo NBS) skorigovali svoje o¢akavania konzervativ-
nym smerom. Napr. Institut financ¢nej politiky (2024) upozornil, Ze sa ,materializuju skor
negativne rizika“ do ich jarnej prognézy. Tiez NBS korigovala svoju jarnu strednodobu
predikciu k menej optimistickym hodnotam (NBS, 2024). Treba tak vnimat’ zdanlivo pa-
radoxné posuny k opatrnejSim progndézam napriek zlepSeniu vyvoja niekol’kych paramet-
rov v zavere predchadzajiceho roka a na zaciatku toho aktualneho.

Vzdcna pracovnd sila tla¢i na mzdovi hladinu

Viac ako desatpercentny rast priemernej mzdy v poslednom Stvrtroku 2024 je predo-
vSetkym vysledkom rastu vzacnosti pracovnej sily. Nedostatok vhodnych pracujucich,
umocneny trvalym poklesom poctu oséb v produktivnom veku (prezentovanym v prvej
kapitole), umoznil zamestnancom vyvolat' tlak na kompenzovanie infla¢nej viny z pred-
chadzajucich rokov. Na tom vel'a nezmenila ani skuto¢nost, Ze v samotnom roku 2023
(a podl'a predbeZnych tidajov aj na zaciatku roka 2024) sa rast zamestnanosti spomalil az
zastavil. Charakter aktualneho rastu miezd sa lisi od toho, aky bol pozorovany v uplynu-
lych rokoch: Aktualne nie je pritomny stimul z verejného sektora (v uplynulych rokoch
opakovane pritomny bol, vo forme zvySovania platov v zdravotnictve, ucitel'om, pracov-
nikom verejnej spravy). V sicasnosti ide o rast miezd skor mimo verejného sektora. Bez
liderského vplyvu verejného sektora je rast miezd viac v stlade s prirodzenym dianim na
trhu prace. Ekonomika oceniuje to, ¢o je vzacne. Aktudlne je vzacna pracovna sila.

To neznameng, Ze na dlhsiu dobu pretrva taky vysoky rast mzdovej hladiny, aky bol na
prelome rokov. Pokracujica dezinflacia tlmi aj rast mzdovej hladiny. Vzacnost pracov-
nych sil v§ak udrZi tempo rastu miezd nad mierou inflacie. Vyzvou pre podnikovy sektor
bude adekvatne zvysSovat rast produktivity prace. Produktivita prace, ktora je zakladom
zdravého rastu miezd, ma dlhodobo prili$ nizku dynamiku.
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Dezinfldcia odblokuje ekonomiku

Pritomna je prilezitost pre obnovenie rastu spotreby domacnosti, po jej poklese v roku
2023. Je pravdepodobné, Ze nizka miera inflacie (ktora kontinudlne klesa z 11 %-nej
urovne v roku 2023 na priblizne Stvrtinové drovne) vyvola aspoil mierny rast spotreby
domacnosti. V prvej reakcii na obnoveny rast realnej mzdy (na konci minulého roku a za-
Ciatku sucasného) zareagovali domdacnosti striedmo. Sektor domacnosti najprv posilnil
svoje predtym vycCerpané uspory a iba v mensej miere zvySoval spotrebu. Je vsak bada-
tel'né (graf 9.1), Ze sa obnoveny rast realnej mzdy prenasa do zlepSenia vyvoja maloob-
chodnych trzieb alebo do indexu spotrebitel'skej dovery.

Zrychleny rast miezd je vo vSeobecnosti hybnou silou spotreby a tym aj ekonomického
rastu. Zvy$ené mzdy sa v§ak nemusia premietat do zvy$enej spotreby okamzZite. Ciasto¢ne
to domdacnosti vyuzivaji na svoju finan¢nu stabilizaciu, iba CiastoCne sa tustup inflacie
arast redlnej mzdy pretavuje do rastu spotreby. Spomaleny prenos rastu realnej mzdy
do rastu spotreby je jednym z faktorov, pre ktory sa korigovali prognézy k opatrnejSim
variantom. Slabsi nastup spotrebného dopytu domacnosti je navySe kombinovany eSte
aj slabym vonkajsim dopytom predovsetkym kvoli pozicii Nemecka medzi stagnaciou
a plazivym rastom. Dal$i dévod na konzervativnejsi pristup.

,Nudny“vyhlad? Konsoliddcia verejnych financii prindsa napditie.

Navrat ekonomickych parametrov do akceptovatelnych mantinelov je spolo¢nym od-
kazom prognoz, ktoré sa v jarnej prognostickej sezone objavili. NBS uviedla svoju jarnu
predikciu s tym, Ze je ,nudna“. ,Nudna“ prognoza v tomto kontexte znamenj, Ze sa v nej
neocakavaju ziadne prudké zvraty a vykyvy, Ze sa parametre maju akoby vratit do obvyk-
1ého koridoru, bez Sokov. Je to zasadna zmena v porovnani s mimoriadne nepokojnymi
rokmi 2020 - 2023, v ktorych sa sustredila neobvykla zmes rusivych vplyvov: od svetove;j
pandémie cez vojnu aZ po vnutropolitické turbulencie (vplyvu tejto zmesi Sokov sme sa
venovali v minulorotnom vydani tejto nasej publikacie).

S napatim ocCakavany jav, ktory nevyhnutne vnasa neistotu, je konsolidacia verejnych
financii. Z nadhl'adu, v stave bez poznania mnohych podrobnosti o¢akavanych konsoli-
dacnych opatreni, mozno na zaklade uz znamych skutoc¢nosti vyslovit tri okruhy obav:

e Tou prvou je, Ze opatrenia nebudu dostatocne vcasné a dostato¢ne uc¢inné. Hodno-
verny program musi byt prezentovany a implementovany skor, ako trhy prejavia svoju
neddveru (a ¢iastocne ju uz prejavuju drahsimi p6zickami). V sticasnosti je podoba pro-
cesu znama iba CiastoCne. Opatrenia, ktoré uz maju jasnejsSiu podobu, rieSia len zlomok
konsolidac¢nej dlohy.

e Druhou je obava z poskodenia funkcnosti verejného sektora alebo zniZenia vykon-
nosti ekonomiky. Konsolidacia verejnych financii by v Ziadnej faize nemala byt degrado-
vana na neselektivne Skrtanie. Vyzvou pre tvorcov politik je konsolidovat' tak, aby z tejto
konsolidacie vysla ekonomika efektivnejSia a konkurencieschopnejsia, ako bola pred nou.
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e Tretou obavou, $ir§ie spolo¢ensky chapanou, je obava z prehibenia deliacich ¢iar
v spoloCnosti. Konsolida¢na politika vzdy prinasa nejakych ,vitazov“ a nejakych ,poraze-
nych“. Ale tato del'ba by nemala byt prili§ markantna. Z doteraz znamych krokov vyplyva
riziko prili$ explicitného vitazstva seniorov na ukor pracujicich v mladsom a strednom
veku. Potom modze hrozit medzigeneracny konflikt, namiesto Ziaddcej medzigeneracnej
solidarity. Je pochopitel'né, Ze seniori (vzhl'adom na to, Ze majd objektivne obmedzené
moznosti ekonomicky sa branit) potrebuju urcity stupen ochrany pri uspornych opatre-
niach. Ale prihlboka priepast medzi skupinami, vitazov“a ,porazenych“v konsolidatcnom
procese by mohla d’alej oslabit’ sudrznost spoloc¢nosti (o je problém na rozhrani sociol6-
gie a ekonomie).

Grafo.1l
Obnovovanie rastu realnej mzdy, maloobchodnych trZieb a indexu spotrebitel'skej dovery

a) Medziro¢né zmeny miery inflacie a miezd (v %)
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Pozndmka: Medziro¢ny index maloobchodnych trzieb je poéitany zo stalych cien. Urovei v rovnakom obdobi minulého
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Prameri: Statisticky trad SR.
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Predikcia makroekonomickych parametrov slovenského hospoddrstva

V tejto Casti nahliadneme na oCakavany vyvoj ekonomiky Slovenska v obdobi rokov
2024 az 2028 prostrednictvom pravidelnej makroekonomickej prognézy Ekonomického
ustavu SAV. Tato progndza je Specificka v tom, Ze napr. na rozdiel od prognéz NBS sa za-
meriava na dlhSie casové obdobie (NBS vytvara svoje predikcie na dva najbliZsie roky).
Pri tvorbe progndézy bol vyuZzity ekonometricky model ECM (error corection model), ktory
je na EU SAV dlhodobo priebeZne vyvijany a pravidelne aktualizovany.

Aktualna verzia modelu pozostava zo Stvrtrocnych ¢asovych radov, ktory pokryva ob-
dobie prvého $tvrtroku roku 1997 az $tvrtého $tvrtroku roku 2023. Udaje pochadzaju
z databaz SU SR, MF SR, NBS, UPSVaR a Eurostat. Model je rozdeleny na 5 blokov (trh
prace, Statny rozpocet, ceny, zahrani¢ny obchod a HDP) a obsahuje spolu 71 rovnic. Viac
o metodolégii modelu je moZné najst napr. Radvansky, Palenik a Slobodnikova (2010).

Pri tvorbe prognézy sme museli vychadzat' z viacerych vychodisk, ktoré ovplyviiovali
vyvoj ekonomiky v poslednom obdobi a vysoko-pravdepodobne budu aj nad'alej zasaho-
vat do d’alSieho vyvoja slovenského hospodarstva. Medzi takéto faktory boli zaradené:

e Ukoncenie volebného cyklu, nové programové vyhlasenie vlady;

e V predchadzajucom obdobi Celila ekonomika niekol'’kym nadvazujicim Krizam;

e Relativne zniZenie neistoty v progndézovant;

e Postupna cenova stabilizacia;

e Pretrvavajuci nesulad na trhu prace a nedostatok pracovnikov v Specializovanych

oblastiach;

e Postupny pokles ekonomicky aktivneho obyvatel'stva sp6sobeny demografickym

vyvojom.

Nasledne po identifikovani vychodisk bolo moZné pristupit k tvorbe progndézy. V prvom
kroku boli definované predpoklady, ktoré ocakdvame, Ze sa udeju v najblizSom obdobi.
Tieto predpoklady m6Zeme zhrnut nasledovne:

e Obnova spotreby domacnosti v roku 2024 sa odklada na d’alSie roky. Dévodom je
pomalé obnovovanie dovery spotrebitel'ov, neistota najma ohl'adom inflacie po prudkych
Sokoch, strate uspor, ktora vedie k opatrnému pristupu k spotrebe. V stilade s celkovym
dopytom moZno ocakavat, Ze spotreba domacnosti sa ustali aZ v roku 2025, nasledne
bude rast priblizne v stlade s tempom rastu HDP a rovnako sa bude obnovovat miera
uspor.

e Vroku 2024 ocakavame pretrvanie slabsich exportnych kapacit. Naviac ocakavame
pomali obnovu zahrani¢ného dopytu, kde tradi¢né odvetvia s kladnou obchodnou bilan-
ciou (hlavne automobilovy priemysel) budi len mierne rast. Neistota spociva vo vyrobe
Zeleza (predaj U.S. Steel) a vyssich narokoch na vstupy pre chemicky priemysel (stale vys-
Sie ceny energii; odstavky Slovnaftu z dovodu prechodu na spracovanie neruskej ropy).
V tomto roku ocakavame stale niZSie importy, neZ sa po velkom prepade v roku 2023 p6-
vodne ocakavalo. Importy budu nizsie z dovodu slabSej domdacej spotreby, tiezZ mensie
Cerpanie investicii eurofondov po vysokom Cerpani v roku 2023. O¢akavame slaby rozbeh
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investicii z fondu obnovy s vysokou dovoznou naro¢nostou. V rokoch 2025 az 2026 pred-
pokladame rast exportu vsulade s oZivenim zahrani¢ného obchodu. V rokoch 2027
a 2028 bude mat slovenska ekonomika navysené vyssie exportné kapacity (napr. zac¢iatok
produkcie automobilov znacky Volvo).

e Vroku 2024 sa prenesie eSte rast miezd vo verejnej sprave z roku 2023. Na druhej
strane od roku 2025 bude potrebna konsolidacia, ktora bude pravdepodobne realizovana
na strane miezd skor neZ prostrednictvom prepustania zamestnancov. Z tohto dovodu
bude aj nizsi deflator vladnej spotreby od roku 2025 (do deflatora sa prenasa 1/3 rastu
miezd podl'a metodiky SU SR). Konsolidaciu o¢akdvame na trovni 0,5 % HDP roé¢ne od
roku 2025 (v sdlade s novymi pravidlami EK). Z d6vodu konsolidacie bude rast vladne;j
spotreby slaby, ale nad nulou ho bude drzat Cerpanie eurofondov.

e Spomalovanie rastu inflacie bude pokracovat aj v roku 2024, energie aj potraviny
budu rast pomalSie v porovnani s predchadzajicim obdobim. V roku 2025 o¢akdvame na-
vrat na trhové urovne cien energii (vlada deklarovala, Ze uz nebude dotovat energie pre
firmy a domdacnosti). V nasledujtcich rokoch oc¢akavame Standardnu inflaciu na drovni
2,2% (pricom postupne budeme dobiehat cenovu troven zapadnych ekonomik). Predpo-
kladame aj dodato¢ny rast sposobeny environmentalnymi opatreniami (napr. zavedenie
nakupu ETS v doprave od roku 2026).

e Stav zasob sa bude obnovovat len pomaly (procyklickost), preto sa nezvrati nega-
tivny prispevok z roku 2023 okamZite v roku 2024, ale synchrénne s obnovou domaceho
a zahrani¢ného dopytu postupne. Od 2026 bude rast zasob v sulade s HDP.

e 7 pohladu investicii o¢akavame podstatne nizsie cerpanie eurofondov v porovnani
s inymi odhadmi (len 90% v porovnani s MF SR). Viac sa bude Cerpat v roku 2025, ako
v roku 2024.

e V zamestnanosti ocakdvame postupny pokles potencialu, klesa pocet ekonomicky
aktivneho obyvatel'stva, ktory Ciastocne kompenzujd zahrani¢ni pracovnici. Miera neza-
mestnanosti sa ustali na urovni okolo 5%.

V koneénom ddsledku je prognéza vytvorena na EU SAV mierne pesimistickejia v po-
rovnani s inymi inStiticiami (NBS alebo MF SR). Tento niZsi predpokladany rast je sposo-
beny predovsetkym rozdielnemu nazeraniu na tri zakladné rizikd. Prvym je zahrani¢ny
vyvoj, ktory nevieme ovplyvnit. Najviac nas zasahuje vyvoj svetovej (a hlavne europskej)
ekonomiky a vojna na Ukrajine. Tieto dva aspekty budi mat’ zasadny dosah na nas vyvoj.
Ako druhé riziko identifikujeme predpokladanui konsolidaciu vlady, ktora nie je momen-
talne znama. Zle zvolené konsolidacné opatrenia m6zu mat negativne dopady na vyvoj
ekonomiky, predovSetkym vo vybratych sektoroch (napr. bankovom sektore). Tieto do-
pady nasledne méZzu Sirit negativne reakcie aj do d’alSich sektorov. Poslednym rizikom je
vyuZitie potencialu eurofondov, kde mame za sebou polovicu rozpoctového obdobia
(2021 - 2027) a zazmluvnend len relativne malua cast z celkového rozpoctu. V pripade
Planu obnovy a odolnosti existuje potencialny priestor aj zastavenia platieb pre Sloven-
sko. Tieto hlavné rizika progn6zy moézu mat za nasledok eSte negativnejSi dosah na oca-
kavany vyvoj prezentovany v tabul'ke 9.1.
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Graf 9.2

Realny rast a progndzy rastu HDP v stalych cenach vybratych inStitucii
(jarné prognézy 2024)
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Vysledky progndzy naznacuju, Ze vroku 2024 slovenska ekonomika dosiahne rast
1,8 % HDP (v stalych cenach). Vroku 2025 oc¢akavame rast na urovni 2,6 %, po ktorom
predpokladdme spomalenie (na uroven 2,0 %, resp. 1,9 %). Najvacsi rast slovenskej eko-
nomiky predpokladdme v roku 2025, ktory bude podporeny predovsetkym rastom spo-
treby domacnosti, tvorbou hrubého fixného kapitalu (o¢akavame silné tempo Cerpania
Planu obnovy) a silnejSim oZivenim zahrani¢ného obchodu. Nezamestnanost sa bude bli-
zit karovni 5 %, pricom zamestnanost nebude vyrazne rast. Tento paradox bude spdso-
beny mensim poctom ekonomicky aktivneho obyvatel'stva z d6vodu starnutia slovenskej
populacie.

Vysledky makroekonomickej prognozy na agregatnej narodnej drovni boli nasledne
vyuzité ako vstupy do integrovaného ekonometrického modelu SLAMM - EC-10. Tento
model je na Ekonomickom ustave SAV kontinualne rozvijany a detailnejsi opis je mozné
najst v publikacii Radvansky a kol. (2019). Primarnym zameranim tohto modelu je odhad
dopytovej strany trhu prace na Slovensku, na ktoru sa zameriame aj v tohtoro¢nom vy-
dani. Ako uz bolo diskutované v kapitole venovanej vyvoju na trhu prace v roku 2023, vy-
voj zamestnanosti z hl'adiska jeho Clenenia na odvetvia je mozZné aj v najbliZSom obdobi
ocakavat hlavné pozitivne tendencie v oblasti sluzieb pri pokrac¢ujucom miernom osla-
beni vo vyrobnej Casti ekonomiky.
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Tabulka 9.1

Strednodoba prognéza vyvoja slovenskej ekonomiky

Skuto¢nost Prognéza
mld. EUR rast
Prognoza zloziek HDP, s.c. 2015 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | Priemer 2024 - 2028
Hruby domaci produkt 89,7 86,7 90,8 92,4 93,5 1,1% 1L,8% | 26% | 20% | 1L,9% | 21% 2,1%
Konec¢na spotreba domacnosti 49,3 48,8 50,1 52,9 51,6 -2,5% L5% | 25% | 21% 1L,8% | 2,0% 2,0%
Tvorba hrubého fixného kapitalu 19,4 17,3 17,9 18,7 20,5 9,6% -1,3% | 40% | 03% | -1,0% | 2,0% 0,8%
Konecna spotreba verejnej spravy 16,1 16,0 16,6 15,9 15,9 -0,5% -1,0% | 1,2% 0,1% 0,3% 0,2% 0,1%
Import tovarov a sluzieb 829 76,2 85,1 88,7 82,1 -7,4% 27% | 49% | 47% | 38% | 3,7% 3,9%
Export tovarov a sluzieb 84,7 79,3 87,6 90,2 89,0 -1,3% 1L6% | 37% | 45% | 46% | 40% 3,7%
mld. EUR, s.c. 2015

Cisty export, mld. EUR, s.c. 2015 1,8 3,2 2,5 15 69 | 6,1 53 54 6,4 7,0 6,0
Trh prace VZPS 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |Priemer 2024 - 2028
Ekonomicky aktivne obyvatel'stvo, tisic 0s6b 2746,2|2712,72747,8|2773,3 27708 (-2.5tisic) | 27681 |27640|27651|27574|2744,1 27598
Zamestnani, tisic osdb 2583,712531,3|2560,2|2602,9 26089 | (+6tisic)[2611,3[2611,6|2616,7|2610,3|2596,1 26092
Nezamestnani, tisic 0os6b 162,5| 1814 | 187,6| 1704 161,9 | (-8.5tisic) | 156,8| 1524| 1484| 1471 1480 150,5
Nezamestnanost, % 5,8% 6,7% 6,8% 6,1% 5,8% 57% | 54%| 53%| 51%| 51% 53%
Mzdy 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |Priemer 2024 - 2028
Priemerna mesacna nominalna mzda. EUR 1092 | 1133 | 1211 | 1304 1430 1525 | 1615 | 1702 | 1788 | 1879
Rast redlnej mzdy, % (2015 = 100) 5,0% 18% | 3,6% | -45% -0,8% 36% | 22% | 29% | 26% | 25% 2,8%
Rast redlnej produktivity prace, % 1,8% | -1,3% | 3,6% 0,1% 0,9% L,7% | 2,6% 1L,8% | 21% | 22% 2,1%

2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |Priemer 2024 - 2028
Index spotrebitel'skych cien, inflacia, % (HICP) | 2,7% 1,9% 3,2% | 12,8% 10,5% 3,0% 3,7% 2,5% 2,5% 2,5% 2,8%

Prameri: EU SAV.
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Graf 9.3
Ocakavany medziro¢ny vyvoj zamestnanosti (tisice 0sob)

6

| I g =
> 53 > 53
& R}oﬂ & P & A & a0
. & S 8 S <O S & S
2 ¥ &5 éo‘Q . e‘b\ \}Q\ . e‘b\ \‘Q‘,\ . Qf} . céQ ‘Q;%\
Q0 ﬂ" b{\ & 3 Q\» & . Q‘b ~
& & & © & & < @ ®
O < v > Q\Q S 05 Q@ Q
S 4 Q o
&
&
&
-6
m2024 =2025

Prameni: autori.

Avsak velkosti jednotlivych zmien su relativne limitované ¢o je dané predpokladom
len vel'mi tlmeného rastu celkovej zamestnanosti na tirovni zhruba 2,5 tisic oséb. V po-
rovnani s vel'mi turbulentnym vyvojom v oblasti energii v roku 2023 a naslednym prepa-
dom zamestnanosti v priemysle mozno s ohl'adom na relativne stabilnejSie prostredie
predpokladat mensi rozsah zaniknutych pracovnych miest. V sektore stavebnictva po re-
lativne dynamickom raste v predchadzajicom roku sa ocakava pre rok 2024 stagnacia
dopytu po novych zamestnancoch. V pripade odvetvia pol'nohospodarstva a lesnictva sa
javi ako pravdepodobné pokracovanie zniZovania zamestnanosti z roku 2023. V roku
2024 najdynamickejsi rast bol odhadnuty v pripade odbornych sektoru sluZzieb, do kto-
rého patria napriklad pravne, vedecké a administrativne sluzby. Po poklese zamestna-
nosti v odvetvi informacii a komunikacie v predoslom roku sa na najbliZsie dva roky pred-
poklada mierne kompenzovanie tohto vyvoja. Projekcia na rok 2025 je relativne obdobna
s miernym zrychlenim poklesu zamestnanosti v oblasti priemyslu v dosledku d’alSieho
rozvoja automatizacie a ocakdvaného mierneho narastu neistoty v oblasti cien energii.
Rozsah zmien zamestnanosti vo verejnej sprave, vzdelavani a zdravotnictve je hlavne na-
viazany na oCakavane konsolidacné opatrenia.

Vyvoj na najbliZSie obdobie sa vyhl'adovo javi ako vyrazne stabilnejsi, ako v pripade
predchadzajicich rokov. Hlavnymi faktormi vplyvajicimi na dynamiku vyvoja jednotli-
vych sfér hospodarstva budu neistota v oblasti cien energii, rozsah a Struktdra potreby
konsolida¢ného usilia, dynamika c¢erpania dostupnych zdrojov eurépskeho viacro¢ného
finan¢ného ramca 2021 - 2027 a vyvoj externého prostredia. O¢akdvany vyvoj z hl'adiska
jeho dynamiky je sice mierne pozitivnejsi ako bola realita roka 2023 avSak na vyraznejsi
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optimizmus zatial neexistuju adekvatne signaly. Verejné financie Slovenska v poslednych
rokoch celili viacerym krizam, ktoré si vyZiadali narast vydavkov na podporu réznych
sektorov ekonomiky. Napriek tomuto narastu sa podarilo zabranit' recesii. V nasleduju-
cich rokoch bude nevyhnutna konsolidacia verejnych financii, aby bola zabezpecena ich
dlhodoba udrzatel'nost. Planované zniZovanie deficitu o 1 % roc¢ne si vyziada opatrenia
na strane prijmov aj vydavkov. Vlada v roku 2024 sice prezentovala plan konsolidacie, ale
zaroven navysila vydavky v sociadlnej oblasti, ¢im ciastocne skomplikovala dosiahnutie
ciela. Zavedenie trinasteho dochodku bude mat ro¢né naklady okolo 828 miliénov eur.
Dlhodoby problém predstavuju nizke kapitalové vydavky z narodnych zdrojov. Po skon-
Ceni aktualneho programového obdobia by ich mali podporit zdroje z nového programo-
vého obdobia. Implementacia Operacného programu Slovensko sa vSak rozbieha pomaly
a je stale nedostatoCna. Pre Uspesné Cerpanie je nutné nastavit systém riadenia kohéznej
politiky tak, aby umoznil akcelerovat tempo implementacie v nasledujucich rokoch.
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